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"Bank and Debtor Consolidation", 5/3/93, including:
 

- Synopsis of the Ministry of Finance Proposal 
- Overall Opinion of the Proposal 
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- An Integrated Strategy for Increasing Banks' Equity, 
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I. FEJEZET
 
R6VID KIVONAT
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II. FFJEZET
 
BEVEZETtS
 

Ezen ditmutat6 cdja, hogy segftsdget nyjtson az Allami Vagyon0gyn6ksdgnek

(AVU) ds/vagy tanAcsad6inak hat6kony eladAsi fuizetek elkdszft~s~ben, amelyek az AVU
 
Altal magy 
 egydnek, vAllalatok vagy tArsasAgok rdszdre eladAsra ds/vagy Ifzingel~sre

szAnt agrArAvllalatok trtdkesftds6t szolgAljAk.
 

Ez az tltmutat6 a potencidlis magyar befektet6k nagy is vAltozatos informAci6 
sziiksdglet6t kfvdnja kiel6gfteni, ez7rt megpr6bAl egy alapos Attekint6st adni a vAllalatok 
k6rfilm6nyeir6l ds a k6z6ttfik fennA116 kiil6nbsdgekr6l. Az eladAsra szAnt vAllalatok sz~les 
skAlAn mozognak, a viszonylag egyszerfi csomagol6 fizemekt6l az automatizAlt feldolgoz6
egys~gekig, a kereskedelmi tevdkenys6gt61 a szakmai tanAcsad6i szolgAltatAsoldg. 

Ezen titmutat6 elk6szft6s6ben jelent6s m6rtdkben tAmaszkodtunk azon szerz6k 
tapasztalataira, akik id6t 6s energidt Aidoztak a kiil6nb6z6 Agazatokban szAmos c~lt 
szolgAl6 eladAsi ftizetek tartalmAnak 6s formAtumdnak az elemz~s~re. fgy a k6vetkez6 
forrAsokb6l vettfink At gondolatokat, javaslatokat: Basics of Successful Business Planning
(A sikeres Oizleti tervez6s alapismeretei), szerz6: William Osgood, Prospectus
Preparationfor InternationalPrivate Investment (Nemzetk6zi magdnbefektet6sek szAimra 
k6szil6 eladdsi ftizetek elk6szftdse), szerz6: Harry Robinson, The Arthur Young Business 
Plan Guide (Az Arthur Young f6le Oizlefi tervezs ditmutat6ja) , szerz6: Eric Siegel Es 
mAsok, 6s The Arthur Young InternationalBusiness Guide (Az Arthur Young fMle 
nemzetkbzi izleti ditmutat6), szerz6: Charles Valentine. 
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11. FFJEZET
 
ALTALANOS ELGONDOLASOK
 

Nagyon val6szfnci, hogy jelent6s k016nbsdg I6tezik az egyes befektet6k
 
ismeretanyag bAdzis~ban. Ezzel a 1ehet6s~ggel sz~.molva azt felt6telezziik, bogy a
 
potenci~Iis befektet6 keyes olyan alapinform~ci6val rendelkezik, amely segft az egyes
vdllalatok fizet6- ds profitkdpessdgenek a megfteles~ben, valamnint azt, bogy nem ismeri 
azokat a fontos felteteleket ds k6riilmenyeket, amelyek jelent6s hat~ssal lesznek a v~llalat 
mfik6desere. Ilyenek pl. a piac jellegzetessegei, az Avu szerepe, a korm~ny
k6telezetts6gei ds a korm~ny ir~nti k~telezettsegek. Ezert ezeket a temak6r6ket belevettiik 
az u'tmutat6nk Altal javasolt tartalomba. 

A killfbldi befektet6k vagy hitelez6k sz~mAra kdszOIl6 elad~si fiizetek megfr~sAhoz
-haszn~Iatos iitmutat6nak Atfog6bbnak kell lennie, mint a hazai befektet6k szAmdra
keszfiltnek, 6s basznos lehet, ha tartalmaz egy fejezetet, amely speci~Iis 6szt6nz6 
tdnyez6ket mutat be a ki]Iffildiek szlmdra, valamnint fontos infoim~ci6kat ad Magyarorsz~g
termndszeti adottsAgair6l, tArsadalmi, politikal 6s gazdasAgi kbrfilmenyeir6l. Ezert ez az
MItalunk keszitett titmutat6 nemn alkalmas arra, hogy alapjdn kiilf6ldi befektet6k sz~mkra 
keszOlljenek elad~si f~izetek. 

Az elad~si fiizetek megfrsdt megel6z6 alapos elemzes gyakran fontos
informAci6kat tAr fel a vM.~aat sziiksegleteir6l. Az elemz,6s folyamnata sorAn nyilvAnval6vA
vAlhatnac specifikus, feltetlenfil sziikseges szervezeti lepd4sek, valamnint vezetdsi, termelesi 
6s marketing probldm.1k. 

Az eladdsi fiizetek keszitdse k~zvetetten hozzAjAruihat MagyarorszAg gazdas~gi ­
fejl6ddsehez is azAltal, hogy rAmutat azokra a gazdasdgpolitikai ds infrastrukturflis 
elegtelensegekre, amelyek kormAny intezkedesekcel megoldhat6k. 
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IV. FEJEZET
 
AZ ELADASI FUJZET ELKJtSZfTtSEKOR FIGYELEM[BE VEEND(5 TItNYEZ5K 

A. A tartalom~rt vfllalt jogi is erkblcsi feleIlssfg 

Az 6sszes t~nyt, akAr kedvez6, ak~r kedvez6flen r~szletekbe men6en fel kell tArni. 
Minden sajdtos probl~m~t vagy szokatlan k6rfilmdnyt alaposan le kell frni a megoldAsukra 
tett javaslatokkal egyi~tt. 

B. Ajelenlegi vezet6k tov~ibbi szerepe 

A vezet~ssel kapcsolatos k~rd6sek k6zponti jelent6&fik v~Ihatnak. A villalat 
vezet6inek az egyiittm~kn-d~se n~1kfi6zhetetlen az alapos ds pontos eladAsi fu-zetek 
elksszft~s~hez. A meetes eddig felhalmoz6dott szak6rtelmet nemn szabad veszni hagyni.
Az egyiittm6dds 6rdek6ben a vezet6knek sziiksdg eset~n v~IasztAsi 1ehet6sdget kell 
felajdnlani: tuladonosi r~szt 6hajtanak-e vf1ialni a jovflben, vagy a vfillat eladA&b61 
vagy lizingj~b61 szEAriaz6 bev~telbA1 kfvfinnak-e r~szesedni. 

NWhAny esetben a meg1~v6 vezet~ssel t6rt~n6 megegyez~sre tett sikertelen kfs~rlet 
megdlldsra k~nyszenftheti az eladdsr6l vagy lfzingr6l sz616 tArgyaksokat. Fontos lehet a 
j6v6beni vds~rl6 szdmdra, hogy a jelenlegi vezet~s hajland6-e iii gazdas~gpolitik~t
k6vetve, i k6rfflm~nyek k~z6tt egyiitt dolgozni az ijvezet6kkel, ez~rt ezt ajdnIott
belefoglani az elad~si flizetbe. 

C. Finanszf'rozAsi tervek 6s r~szvdteI 

A toviibbraen6 uzieti tev~kenys~gek finanszfrozdsa fontos lehet a vev6 vagy a 
Ifzingel6 sz~imAra, fgy hasznos lehet belefoglalni az eladisi fuizetekbe a rendelkezdsre 
All6 biztosft~kr6I sz616 rkszleteket 6s a finanszfrozott tev~kenys~g visszarizet~si rendj~t 
a v~11alat tev~kenys~g6t magyar~z6 r~szk~nt. 

A vdIlalat eladdsdnak vagy lfzingbe ad~s~nak el6segft6se 6rdek6ben az elad~si 
fuzetnek jeleznie kellene, hogy milyen tipusui finanszfrozAst vehet ig~nybe a v~Ilalat, ds 
hasznos lehet a fontosabb hitelintdzetek mfik6ddsi rendszer6t fiiggeldkk~nt csatolni. 

D. Megbeszls t-ArgysQ k~pez6 p~nzflgyi intdzked~sek 

Az eladdsi flizet tartalmazhat javaslatot a projekt finanszfroz~sgra, de a 
finanszfrozAsi tervnek eldg rugalmasnak kell lennie ahhoz, hogy a potencidIis befektet6 ds 

azAVu tArgya1~sokat folytathasson ezzel kapcsolatosan. MegvitatAs tArgyAvA kell tenni 
azokat az ir~nyelveket, amnelyek szerint megd.11apftjA~k a kfil6nb6z6 felek Altal igdnyelt
r~szv6nytulajdoni arAnyt, valamnint a vdllalat meghatArozott dvre sz616 vezet~si szerz6d~s 
alatti mflk6dtet~si jog~t, kil6n6sen akkor, ha csak kis kii16nbsdgek fordulnak e16 az AvuT 

6a potenciAlis befektet6 irAnyelveiben. 
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E. 	 A gyfirtott term~kek komplementer jellege 

A termel6 vagy feldolgoz6 v~illalatoknak olyan g~peket is techno16gi~t kell 
ajAnlaniuk, amelyek egym~snak kiegdszft6i a haszn~Jat is a termel6i folyarnat
szempontjAb6l. Az elad~si flizet ne tatalmazzon javaslatot egym~shoz nem kapcsol6d6
termdkek el6MIlftAs~ra (vagy egymdshoz nem kapcsol6d6 folyarnatok alkamazArAM), mint
pl. fAb6l k~sziilt biltorok is tejterm~kek gyArt~sa (vagy faffirszelds is paszt6rbzA-s), m~g
aickor sem, ha mind a W~t r~szleg mfikb6tt az A11ami gazdas~gban. 

F. 	 A potencifilis munkavAllal6i bizis 

Az alkalmas vezet6k is megfelel6en k~pzett, versenykdpes munkadfjat ig6nyl6

munkav~l6k el~rhet6s~g6r6lsz616 informAci6t tartalmaznia kell az elad~si fu-zetnek. 
 Ha 
az azonnal alkalmazhat6 munkav~llal6i bAzis nem kieldgft6, akkor megoldAst kell 
javasolni a probl~ma lkkisz6b~l~s~re. 

G. 	 Statisztikai inforici6 

A kii]6nbbz6 megdllapftAsokat, k6vetkeztet~seket a1~tAniaszt6 statisztikai 
informdci6t 6rdemes belefoglalni az elad~si fiizetbe. Ha az aktuAlis statisztikai adatok 
nem Ailnak rendelkez6sre, vagy A.ltaldban nem megbizhat6ak abban a formdban, amelyben
el~rhet6ek, akkor ezt kfiikn meg kell jegyezni az eladdsi fuzet megfelel6 fejezet~ben. Ha 
az eladdsi fu-zet kimondja, bogy a statiszfikai inform~ci6 nem eldrhet6, ez megkfm~lheti a
potencid1is befektet6t is az AVP-t a felesleges levelez~st&1 Minden, az eladdsi fuzetben 
vagy a t~b1Azatokban szerepl6 statisztikai adat eset~n I~bjegyzetben fel kell tiintetni a 
forr~st 	is. 

H. 	 FUggeI~k 

Az eladdsi fuzetbe nemn kell till sok technikai inform~ci6t belezsdfolni. Ezeknek 
megfelel6bb a helye az ajdnlathoz csatolt fiiggel6kben. Az aldbbiakban felsorolunk 
n6hdny p~Id~t azokra a tAmAkra, amelyeket ink~bb a fiiggeldkben drdemnes felt~intetni: 

0 	 A bank tisztvisel6ket meghatalmaz6 levelek mdsolata, amelyek 
enged~lyezik szdmukra a potenci~Iis befektet6 d1tal igdnyelt inform~ci6k 
feltAr~s~t 

* 	 Jogi dokumentumok m~solata, amelyek pl. garantAljdk a szabadalmi 
jogokat, specilis technol6gia alkalmazs~t, vagy biztosftjdk az Ailland6 
nyersanyag ell~tAst 

* A v~llalatot irdnyit6 legfontosabb t6rvdnyek, rendelkez~sek 

0 Hitelesftett pO1d~ny a v~I11alatot drint6 minden jogi k~telezettsdgr6l 

* A v;Ulalathoz tartoz6 f6ldeket AbrAzo16 r6szletes t~rk~p, amely jeizi a 
beruh~zsi munkAlatok hely~t, a k6zmgveket is egy~b forrisokat 
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* 	 Az ipari ds raktAr pffletek tervrajzai ds sajitossdgai, valamint a v~1Jalat
 
elrendez~s~nek az alaprajza
 

* 	 A hat~Iyos vagy hat~yba helyezend6 szerz6ddsek mAsolatai, amelyek 
k6zvetleniil vagy k6zvetve hatAst fognak gyakorolni a v~ilalat mfik6ddsdre 

* 	 Az ut6bbi 6t dv komparativ mdrlegei ds nyeresdg/vesztesdg kimutat~sai 

* 	 A nyilvAnoss~gra hozott pOnzi~gyi jelent,6sek, pdnziigyi kimutatdsk ds az 
6sszes, a v~flalattal kapcsolatban A116 egy&b v.llat dves k6.gy~1eseir61
frott 6sszefoglal6k az ut6bbi 6t Mven 

* 	 A vonatkoz6 munkat6rvdnyek 

* Mdrm6ki tanulm~ny, amely rdszletesen Iefrja a termeldsi folyamatokat ds 
annak f6 m6dszereit - beledrve a felhasznglt nyersanyagokat, a 
me11&term~kek ds hullad&k anyagok kezel~s~t feltiintetve a terme1~s 
k6lts~geit olyan r~szletess~gge1, hogy a vlrhat6 

-

profitk~pess~g
kisz~bnoldsdnak alapjdu1 szolgAlhasson. 



V. ITJEZET
 
JAVASLATOK AZ ELADASI FUZETEK TARTALMARA VONATKOZ6AN
 

Az elad~si ruzetek tartalm~ra vonatkoz6 javaslatok csup~n vlziatnak tekintend6k, 
nem pedig olyan el6frAsnak, melyhez mereven ragaszkodni kell. Mindazon.lta1 miel6tt 
egy potencig1is befektet6 megvislrol vagy lfzingel egy vgllalatot, az al~bbi alapvet6
adatokat mindenk~ppen be kell, hogy szerezze vagy az Avo, illetve alvd.llalkoz~ja, vagy
pedig maga a befektet6. K~vetkez~skdppen mindent meg kell tenni annak drdekdben, hogy 
az eladdsi ffizet a javasolt informdci6k k~zll tartalmazza mindazokat, melyek sziiksgesek
ahhoz, bogy a projekt gazdasAgi kivitelezhet~s~ge is technikai megalapozottsdga
el~gsdgesen tiikrbz6djbn. 

Az elad~si ffizet tartama ds az inform~ci6k sorrendje fu-gg az iparv~11alat
nagys~gt6l ds kaliber6t6l, a sziiks~ges p~nzi~gyi eszk6z6k mennyisdg~t6l 6s fajtAj~t61,
valamint a magyar jogszab~Iyokt6l ds a vAJlalatok elad~sAra 6s lizingjdre vontakoz6 
rendelkezdsekt61. Nem tanficsos az eladAsi fuizetet szabvdnyformdtum alapjdin
elkdszfteni, ment az nem juttatja a v~Ilalat egy~ni arculatAt kifejez6sre. Ez~rt az 
alkbbiakban lefrt t~mak6r6ket ilgy vd.1asztottuk 16, bogy azok az eszmecser~t 6szt~~nazz6k,
6s a v~llalatok egy6ni ig~nyeihez alakfthat6k legyenek. 

Az eladAsi fujzet Atfog6 d~Ia az, bogy a :.endelkez~sre MllinformAci6n 
keresztuli demonstrAIja a projekt kivitelezbet6stg~t, oly m6don, bogy drt~keui a Icozolt 
t~nyeket, az alkalmazott felt~telez~seket 6s a levont kdvetkeztet~seket. 

(Jegyzeteim tov~bbi M1ta1Anos megjegyz~seket tartalmaznak.) 

A. A c~g szervezeti feI~pit~se 

0 A v~.llalat neve 
e Levdlclm 6s telefon, telefax szAm 
9 A v~llalat tipusa 
Az elad~si fuzetnek tartamaznia kell minden olyan specidlis jellemz6 adatot,

amely a c6,g ds a magyar MIlam k6z~tti pnz~igyi- 6s jogviszonyra, illetve a cdg jogi
szemdlyis~g~re vonatkozik. 

9 T6rtdneti Attekintds 
Az alapftAs helye ds ideje, a szervezeti fel~pft~sben ds az igazgat6sdgban

bekbvetkezett v~Itozgsok. Itt kell felsorolni minden le~nyv~Ilalatot vagy tArsult 
v~11akozdst a jogi 6s pOnz~gyi kapcsolatok r~szletes magyarzAnt~val. A potencidIis
befektet6nek nagy segft~get jelenthet egy olyan melldet, mely szemldletes m6don 
AbrAzolja a c,6g 6s a fi6kc6gek illetve a IeAnyv~Ilalatok k6z6tti viszonyrendszert. 

* Az irodlk ds telephelyek elhelyezked~se 
* A d~g tisztvisel6i 
Az el6ad6k, osztAlyvezet6k 6s igazgat6k neve, cfme ds boosztAsAnak megjel6ldse,

k~z~5lni kell - amennyiben jellemz6 -, bogy milyen 6sszegben jkrultak hozzA a vAIlalat 
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kockzautviseldsdhez pdnzzel vagy rdszvdnyjegyzds formAj~ban. Fel kell tOntetni tov~bbA a 
fisztvisel6k fizet~s6t ds m~s pOnzbeli jutattatAsait 6s az egymAs k~z6tt fenn;1ll6
viszonyokat. Meg kell emifteni, bogy milyen jellegfi ds mdrt&k- drdekeltsA-ggel
rendelkeznek olyan ingaflan vagy ing6s~g tekintet~ben, mely jelenleg vagy a k~sbbiekben 
a vAIlalat r6szdt k~pezi vagy kdpezheti. A megfelel6 ir~nyftAs a siker zAloga; teh~t ha nemn
All rendelkez6sre kompetens igazgat6sAg, akkor azt k~,z61ni kell, bogy a potencidlis
befektet6 szakkdpzett igazgat6i gArdAr6l gondoskodhasson. 

9 A t6ke szerkezete 
A v~llalat t6keszerkezetdt r~szletesen be kell mutatni. P6ldAuI bogy ha a c46g a 

szerkezetviltAs sor~n rdszv6nytArsasdggd alakult it, inform~ci6t kell szolg~ltatni a jegyzett
r~szvdnyekr6l, illetve a v~Ilalati vagyon iijra6rt~kel~~6"1 sz~rmaz6 esetleges
t6ket6bbletr6l. 

*AfuggeI~k tartalmazza, a k6vetkez6ket: 
-alapft6 okirat ds szervezeti szab~1yzat 
-a 16tesftmdnyeket Abr~zo16 tdrk~pek, rajzok ds fdnykdpek 
-a szervezeti fel~pft~st szeml~ltet6 diagram 
-a tisztvisel6k ds igazgat6k szakmai pAlyafutAsAval kapcsolatos iratok 
-ajelenlegi rdszv~nyesek ds a birtokolt r~szvdnyek listAja
-referenci~k: bankok, szervezetek, egydnek; 

levelek, melyek felhatalmazzAc a bankokat, bogy inform~ci6t 
szolg~.tassanak 16 a vllalatr6l ds tulajdonosdr6l/tulajdonosair6l. 

B. A cdg muikddse 

0 Atszervez~si tervek
 
R~szletesen 
 I kell fejteni minden olyan ajAnlatos ds/vagy sziiks~ges vdltoztatAst;

melyet az igazgat6sAggal, a v~Ilalati t6ke6sszetdtel Atrendezdsdvel valamint az
Atszervez~ssel kapcsolatban kell vdgrehajtani. K~z6lni kell, bogy az Atszerve76st lehet6v6
teszik-e az &rvdnyes jogszabMyok, illetve sziiksdges-e valamilyen hat6s~gi engeddly
beszerz~se. 

* A gy~rtott termdkek 
Az ut6bbi 6t dv termel6s~t 6ssze kell hasonlftani az ugyanarra az id6szakra becsfllt 

termeI~si kapacitAssal. 

* Folyamatban 1606 jogvitAk 

* M~rlegbeszAmol6k 
Hiteles kbnyvvizsgdI6 A.1taI felfllvizsgdlt, az ut6bbi 6t pdnziigyi dv adatait tiklr6z6

6sszehasonlft6 mdrlegeket ds nyeres~gkImutaLsokat melldkelni kell. Pr6bamdrleget 6s
nyeresdg/vesztes~g-kimutat~st kell kdszfteni arra az id6szakra vonatkoz6an, mely a
prospektus elk~szft~se utAn s2Amftott maximum 90 napon belil vdgetdr, mikor a
legfrissebb, hiteles k6nyvvizsgdl6 dital feiiilvizsgglt kimutatAsok 90 napn~l nem r~gebbiek.
A mdrleg ds nyeresdg/vesztesdg kimutatAsi nyomtatvdnymintAkat az V-I ds az V-Il sz~mdi 
melldletekben mutatjuk be. 



*Afiiggeldk tartalmazza a k6vetkez~ket: 
- minden olyan vdgrehajtott vagy v~grehajtand6 szerz6dds mlsolata, arnely
valamnely m6don drinti a vAIlalat m~kdsdt 
- Az 6sszebasonlft6 nierlegek &snyeresdgfvesztes;dg kimutat~.sok 
- A nyilvAnoss~gra hozott pdnzflgyi jelentdsek ds kImutat~sok 

C. A vfillalat rdszletes jellemzdse 

* A villalkoz~s AIta1dnos jellege
Itt r6viden bssze kell foglalni az e16;f1itand6 term6kek k6rdt, az e16ir~nyzott

termeldsi volument, ds indokolni kell, hogy a j6v6beli befektet6 midrt vis~olja meg vagy
lfzingelje a vdllalatot. 

* Az fizemn elhelyezkeddse 
Milyen szempontokb6l el6nyas az fizem elhelyezkeddse? tpflkez~ssel 6s 

AtalakftAssaI kapcsolatos speciA.Iis migszalci, technikal probl~mAk. MelIdkelni kell egy
tdrk~pet, mely feltiinteti az Ozem elhelyezked~sdt a nyersanyage1tAs viszonylatAban, a
s2:d1lft6 illetve bedolgoz6 ipari ldtesftmdnyek t~vo~sgdt ds azt, hogy milyen (pl.
k6zleked6si/salftAsi) szolggtat~sok vannak e1frhet6 k6zels~gben.

TAj~koztatAst kell nyilitani, hogy - amennyiben a f6ldteriiletet b~relni kell 
mekkora az dves b6rleti dfj, 6s egyben meg kell adni a k6myez6 texfilletek becsfllt 

-

b~rleti 
drt~kdt. Itt kell megemifteni azt is, bogy tbrt~ntek-e f6ldterfiletek b~rbevdte1~t c61z6 
ldp~sek. 

o T~rsadalmi ds kultur1is t~nyez6k
A szabadid6 hasznos elt6ltds~hez - tigymnint horg~szds, yad~szat, tArsadalmi
 

6sszej6vetelek - kapcsol6d6 ldtesftmdnyek n~velhetik a v~Ilalat drtdkdt, ezdrt err6l
 
&rdemnes tAj~koztatni a potencillis befektet6t.
 

0 Komyezetv6delmi szemnpontok
Minden olyan specidlis probldmdt, mely abb6l ad6dik, bogy a vA.Halat t~nylegesen 

vagy potencidlisan felel6s a mi~ltban vagy jelenleg kIbocs~tott hulladdkanyag
elhelyez&sU&t, illetve szennyvfzelvezet6s~rt - fel kell tAmi. Azokr6l a k6rnyezetvddelmi
rendeletekr6l ds el6ir~sokr6l, melyek k6zvetlenfll vagy k~zvetve drintik a v~Ilalat 
mfik6dds6t, tAj~koztatAst kell nyilitani az elad~si ffizetben vagy pedig annak fu-ggeldk6ben. 

* tpiiletek ds raictArak 
A gazdas~gi dpietek, a raklArak ds az fizemni Idtesftmdnyek valamnint az fizemn 

alaprajza ds r~szletes Iefr-Ssa az iizemnet AbrftoI6 rajzokkal egy~tt szerepeljen a
fiiggel~kben. A tAj~koztatAs foglaija magAban mindezen Idtesftmdnyek b6vfthet6s6gdnek
Iehet6sdgeit. 

0 G6pek ds berendez~sek 
A vAllalat AItal baszn~lt g~peket &sfelszereldseket fel kell sorolni a gy~rtA~si dv ds 

az amortiz~j6cdott 6rt~k megjela1~s~vcl. TgjdkoztatAst kell nytijtani az olyan iii 6s haszn~It 
felszerel~seket ds alkatr6szeket drint6 importkorldtoz.sckr61, mnelyeknek belf6ldi vagy
helyi beszerz~se neh~zsdgekbe iitk6zik. 
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V-1. NMItKLET
 
KOMIPARA71V MfRLEG FORMAIIJMA
 

Pinziigyi iv vige 
Eszk6z6k Ditum Ditum Dtum Ditum Mdum 

Eszkoz6k 

Forg6eszk6z6k: 	 Kiszpinz
 
Forgalmaziiat6 Ertdkpapfrok
 
Kintldv6gek'
 
Kdsletek2
 

Egydb 

Befektetisek Ie~nyvi~laatokban 

A116 eszk6z~k:' 	 F6Id
 
tp11etek
 
Gipek 6s eszkdz6k
 
Egyib 

Minusz: trt~kvesztdsi fedeze 4 

Vagyoni irtdkG jogok' 

Egydb eszk6z~k6 

Eszk6zbk 6sszesen 

'Azokat a kintlv6sigeket, armlyek nem a szokvdnyos kereskedelmi tranzakcidk keretiben jelentkeznek, hanem 
olyanoesszegek, amielycke: iednyvdlallatokkal, tisztviselkeI, riszvinytudajdonosokkal vagy ezek csalddagjaival, vagy 
iagynikekkel szembeni kilvetelisek, kaleinfel kell taerni. Akdtes kUvetelisekb6l az ut~bbi 6t ivben lefrf dtlagos Eves 
Osszeget isfel kell tanteini, valamidnt az utols6 mdrleg iddpontjdban esedikes koveteliseket, isazt az irr/cet,awlyen 
ezeket a k~veteliseket amirlegbe bejegyeztik. 

2A kiszletekfrlirtikelislnek am6djdt r~gzfteni kell, pl. Wttinhetak~frsiEgek alapjdn vagy avdrhatdpiac i rtdker 
vive alapud. Ha akUszleteket a kUtsig alapjdn irtikelik, akkorfel kell tantetrd, hogy alapud az els5 vdsdrlds/elstf 
eladds, az utols6 vdsdrlds/ elstf eladds vagy az dtdagos k461tsdgek szolgdktak. 

JHa az irtikelisalapjdul a k~itsigen kival bdnni mds is szolgdl:, akkor e7Jfel:Edlenalfel kell tflntetnz. 

'Az irrikveszis m6dszereit is a vagyon f6 kategdridiban alkalmazott specidlis irtdkveszlisi kiviteleketfel kitl 

fantetni. 
5A vagyoni Enlikijogokat egyenk~nifeI keil soroi, Iles magyardzazor melkeive. 

OAz egyib eszkdzliket egyenkint fel kell soroini, teljes magyardzot rnelikelve, is feirantegve azokat a 
k~verellseket, amelyek a foly6 iv wdn Iesznek eseddkesek. 



Forrisok is t~ke 

Aktu~lis k6telezettsigek (egy Even belfl esedikesek7 

A bankok vagy egyib pinzintizetek felt 
Hossztl lej~rat-d kotelezetisgg azon 6sszege, 

amely egy Even beliil aktuAlissfi vElik 
Akereskedelmi hitelez~k fell 

Egy6b k6telezetts~gek' 

Hosszd1 is k6zip lejfiratil k6telezettsggek 

(egy Evesek vagy anziAl hosszabbak)' 

T~ke: 	 Befizetett alapt~ke 
fJjra~rt~kel~si t6bblet 
Visszatartott nyeresig vagy vesztesdg 

Tartaldkok 0 

Forrisok Es t~ke 6sszesen 

7Az aktudis 6sszklitelezemisgek k~zi4l kial~n ki icel emelni, ismeg kell magyardzrd azokat az 6sszegeket, amelyek
Lednyvdllaloioknak, fisvviseldknek, riszvinytu~ajdonosoknakvagy azok cialddtagiainak,illetve agynokoknekjdrna. 

OLdbjegyzelben ri'sletezzl'k afelte'teleles kiitelezeirse'gek, garancidkisforgamdnyozds 61szegit i~s tenndgete':,
valamnint a vdllalat ellen foly6 bdrmely jog ita tenmiszeti. 

'Minden egyes kOrelezettsiger reiszletezrd kell, megadva az tissege':, a kamaddba', afefre'teleket, a megsijttdsf
eljogokat, biztosl':ikog is a hitel korldtozdsoka. 

10Minden tartalkszdmldz rszetesen be kll mutatni. 



V-il. MEUIKLET
 
A KOMIPARA71V NYEREStGNMSTESAG KDMUATAS FORMkflJMA
 

Bevdtel: 
Nettd irtikesftsek 
Egydb, a vAllalat rendszeres 

tevikenysigibbl szArmaz6 nyeresigek 
Egyib bevitelek' 

Ditum Ditum 
Pinziigyi iv vige 
Ditum Ditum M~um 

Bevitel 6sszesen 

GykrtAsi k6ltsdgek: 
Anyag 
Munka 
Gy&rtsi Alta]Anos k6itsdg is 6rt~kcs6kkends7 

Ardesft~si kdlts~gek 

Altal~nos is adminisztratfv kblts~gek 

Egydb kiaddsok: 
Kamat 
Kirneriilds 
KarbantartAs 
A vAIlalat nem ffi tev~kenys~gdb~l 

sz~rmaz6 kiadisok 

Ad6zAs eI6tti kiaddsok 6sszesen 

Jhvedelem ad6 el6tti nett6 nyeresig 

lbvedelem ad6 

Jovedelem ad6 utAni nett6 nyeres~g 

A nett6 nyeresig elosztisa: 
Osztalikok 
Torvinyben el6irt tartalik 
Specidlis cilokra visszatartott nyeresdg' 
A visszatartott nyeresdgbe nem jut5 egycaleg 

WRszlelesen be kcell mutatni a bevici egyib forrdsair,amelyek nem a .rzokvdnyos irtikesfi''sekbdl vagy a villalat 
rendszeres tevikenysigib~l szdimaznak. 

2A dIrtkcs~Jkenisiletrds m6dszerit is a specidlis irlkcselkentisi el~jogokat pomosan inmerretni kell. 

"Aspecidlis c~lokra viszatartoa nyeresiget riszletesen be kell mutatni. 



*Anyagig~ny
 
Fel kell tiintetni ininden olyan anyag becsiilt mennyis~get, min6sdg~t ds sz~.llft~si 

Art mely a tervbevett 6vi ternidkmennyis~g el6;.fllfLhoz sz~ksges. Az irnportgIand6
t~teleket k0l6n fel kell tfintetni a v~mtarifa megje16l~svel. Soroijanak fel minden olyan
szerz6d6st, mely biztosftja valamnely sziiksges anyag folyamnatos utAnp6t1lst el6re 
megegyezett Aron. Becsiilj~k fel, bogy evente mennyi devfza szflks~ges az anyagimporthoz
ds bogy a magyar korm~ny biztosftja-e az importenged~lyek kiadAs~t ds a 
devfzamennyisdg rendelkezdsre bocsdjt~st. 

0 Munka~igyi k6vetelmdnyek 
Meg kell adni annak a munkaer6keretnek a I6tsz~m~t, szakkdpzettsdg~t is 

Atlagb~rdt, arnely a tervbevett dvi termdlkmennyis~g elf6fIts~.hoz ds a felszereldsek ds az 
fizemn fenntarAs~hoz szflksdges. A becs1~sek alapjAul szolg;I6 naponta Iedolgozand6
mgszakok szdm~t ds az 6v 6sszes munkanapjAnak sz~rnAt fel kell tiintetni. Itt kell kifejteni 
a kbvetkez6ket drint6 szabdIyoz6kat: b~ren felhhi juttatAsok, elbocsAjtAs ds v~glde1~gftds,
Idlfbldi d.1ampolg~rok alkalmaz~sa, /tovAbb/kWpz~s, szabads~golds, a beosztottak ds 
vezet6k k6z6tti viszony, szakszervezetek ds t6rvdny-vdgrehajtAs. A fuggel~kbe tov~bbi 
vonatkoz6 munka~igyi jogszabdlyokat is fel lehet venni. 

9 TermeI~stervez~si Attekint6s 
Kiilbn fiiggel6ket kell szentelni a f6bb termel~si m6dszereknek ds folyamatoknak.

A 1efr~s 16 kell, hogy t rjen a felhaszngIt nyersanyagokra, az anyagok feldolgozdsAnak 
egyes fAzisaira, a meI1~kterm~kekre ds a keletkezett hullad~kanyagokra, valamnint arra,
hogy ez ut6bbiakat hogyan lehet felhaszn~1ni, drtdkesfteni illetve elhelyezni. A termel6si
 
k61ts~get 6lyan rdszletess~gge1 kell jellemezni, bogy annak alapjAn a j6vedelmez6s~g

felbecsiilhet6 legyen. Minden specillis licencre vagy szabadalomra, esetleg titkos 
termeigsifolyamatra 16 kell t~mi, valamnint arra is, ha Idilf6ldi szakemberek vagy szakmai 
tandcsad6k bevonds~ra van sziiks~g bArmilyen tekintetben. (Ha ez nemn lehets6ges, az 
elad~si fiizetnek javasolni kell, bogy a potencidlis befektet6 gondoskodjon a rdszletes 
technikai ds m~szaki tervekr6l.) 

9 Az 6sszes sziiks~ges befektet~s 
O5sszegezni kell a v~Jlalat becsiilt 6sszk6lts~g~t. Tov~bbA inform~ci6t kell 

szo~g~.tatni a becsiilt k61tsdgek kalkul;Asdnak m6djdr6l. Az V-III melldklet a v~llalati 
6sszk61ts~g formanyomtatvdny~t mutatja be. 

* Mdrleg becsl6s 
Az eladdsi fiizetnek tartalmaznia kell egy kimutatAst, mely az elk6vetkez6 2-5 dvig

terjed6, illetve a be1~that6 j6v6re vontakoztatott id6szakra el6revetfti a nett6 vagyont ds a
t6keszerkezetet. A mdrlegbeszAmol6ban az egyes tMeleket IAbjegyzetelni kell: itt kell 
elmagyarAzni, bogy az adott becs1~snek milyen felt~telezdsek k~pezt~k alapj~t. Az V-I 
melldkletben szerepl6 nyomtatvAny ir~nymutatsul szolgllhat a vmIlalat becsiilt mdrleg~nek
ellcszftse sordn. 

AjAnlatos a m~rleget elemezni, hogy az fgy nyert informAci6t szerepeltetni
lehessen az eladAsi fuzetben. Ilyen inform~ci6k lebetnek pO1d~u1: nett6 forg6eszk~z6k(
6sszes forg6eszkoz minusz r6vid Iejlratii k6telezettsdgek); nett6 dologi eszk6z6k (6sszes 
eszkbz minusz hosszti 1ejrAmtii kbtelezetts~gek); nett6 fizikai ds eszmei vagyon ( t6ke ds
t6ketarta]lk plusz visszatartott nyeresdg is a t6rvdnyes tartal6kon feijili banktartal&). 
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Tov~bbA olyan ar~nysz~mok, melyek tflkrbzik pl-a forg6eszk6zbk is a rbvidlejdratu'
katelezettsdgek, a forgdeszk~z6k minusz kdszletek is a rbvidlejrAmtii k6telezettsdgek, a
rbvidlejrAtti k~telezettsdgek is a nett6 fizilcai is eszmei vagyon, valamint a nett6 vagyon
is az 6sszes eszk6z viszony~t. 

0A beruhAs megt6riildsdnek bccsiilt mutat6ja
Az elad~.si fu-zetnek tartalmaznia kell egy olyan mdrlegbesz~mo16t, aniely ives

lebontAsban el6revetiti a becsiilt bevdtelt is kbltsdgeket, bogy fly m6don meghatArozhat6
Iegyen a beruhAzAs megt6iiildsdnek becsfilt mutat6ja. Az el6rejelZA-snek, kett6t6l 6t dvig
terjed6 id6szakot, illetve a bel~that6 j6v6t kell felalelnie. A beszAmol6ban szerepI6
t~teleket ]Abjegyzetelni kell a feltevdsek kiindul6pontj~ak megmagyard74sa vegett. Az V­
11 melldet irdnymutatAsul szolg~1hat az 6sszehasonlft6 nyeresdg/vesztesdg kcimutads 
kdszft~sekor. 

OA fiiggeldk tartalmazza a k6vetkez6ket:
 
- az Ozem elhelyezked~s~t feltiintet6 t~rk~pek
 
- a gazdas~gi 6pfiletek alaprajza is r~szletes 1efr~sa
 
- stafisztikai tAb~Idztok pl. a sz~Ilftmdnyozdsi- is k6zmfi-dfjakr6l 
- vonatkoz6 munkaflgyi jogszab~1yok is egy6b rendeletek 
- azon szerz6ddsek m~solatai, amelyek a vdIlalat mgk6ddsdt is szervezeti 
fel~pftds~t drintik 
- termel~stervez~si Attekintds 

D. Az iparfig piaci helyzet~nek fittekint~se 

A vdllalatot drint6 iparAg piaci helyzetdnek alapos Atteldntdse ugyancsak aj~nlatos.

Bogy ha az AVti vagy tangcsad6i nem tudjdk saj~t maguk megoldani a teljes Attekintds

6sszeAIlft~st, akkor legalAbb legjobb tudAsukon alapu16 becsldseket k6szftsenek a
 
k6vetkez6 tdmakbrbkben:
 

0 Terme1~s: az dvente el6Allitand6 term~k mennyis~g is a becsOlt egys~genk~nti

gydri termel~si k~ltscdg
 
* A megcdlzott piacrdsz
"A belfbldi 6rtdkesft~sre is az exportra szAnt term6kek sz~za1~kardnya
* A fogyasztAs alakulAsa a piacrdszen az ut6bbi 6t Mven
 
" A becsiilt j~v6beli piaci kereslet (piaci el6rejelz6sek alapjdn)

* Ajelenleg drtdkesftisre keriil6 hasonl6 term~kek szArmazdsi helye(i) (kill~n
feltuntetve a belf6ldi is import szArmazdsi helyeket)
" A legkelend6bb mdrk~kgydrtmdnyok nevei 
" Statisztikai adatok a helyi konkurrenci61~ 
Meg kell adni a bel- is kiilfrddi konkurrens cdgek nev~t, helydt, a r6luk sz616

statisztikai adatokat valamint e16rejelz~st kell csatolni a konkurrencia elk6vetkez,6 6t dven
beijili alakulAsdr61. Ki kell tdrmi az Allami vA.Ilalatok r~sz~r6l jelentkez6 val6szfniisfthet6 
konkurrenciAra is. 

0 A vAllalat kapcsolata mAs c~gekkel
M~s, ugyanazt a piacr~szt (ugyanazokat a piacr~szeket) megca1z6 c,6gek

vonatkozAsAban milyen a vAllalat jelenlegi helyzete, is mekkora a c,6g nevdnek illetve a
gy~inmdny vddjegydnek viszonylagos jelent6sdge? 

*Javasolt drt~kesftdsi Ar is term6kdrtkesftsi felt6telek 

14
 

http:elad~.si


Mdrn~ki munka is tervezds 
F6ld 
tpflletek 
Gipek is berendczdsek 
AnyagellAtds is alkatriszek utdnp6tlds 
NettS mfik6d6 take 
Szabadalmj jogok is engeddlyck 
Good will Es egydb vagyondrtk~ jogok 
Indul6 kbltsgek 
Az ipftkezds karnatai 
Szervezetj k6luigek, stb. 
Esetlegesen bekbvetkezhet6 esexzdnyekre 

tartalkolt alap 

A sziiksdges 6sszeg 6sszesen 

V-rn. MELUJIL 
OSSZKIADASOK FORMAnJMA 

MAr felmerflit 
kIad~sok 

Helyi Kilfo-ldi 
pinznem valuta 

J6v6ben fel-
mcrUI5 Iaddsok 

Helyi Kflltoldi 
pinzaem valuta 

6)szes 

Hclyi Kijifoldi 
pinznem valuta 



V-fl'. MELiIKLET 
A MIGKODd TdKE KIMUTATASANAK FORMATUMA 

tpftdsi 
id6szak 

A munk~latok 
elsb Eve 

Helyi 
pnrn 

KUlffildi 
valuta 

Helyi KflIftddi 
pinznem valuta 

1. A pinzeszk6z6k forr~sai 
a. R~szvdnyt6ke 
b. Kb1cs6n~k (riszletezve) 
C. A kamatok utni nett6 bevdtel 
d. Itrt~kcs6kken~s 

Egy~b forr~sok, mint p1. ideiglenes 
kgszp~az befektet~sek 6s karmdny 
hitelek 

2. P~nzeszkozbk osszesen 

3. RdfordftAsok 
a. M~e rdforditAsok 
b. Az ad6ss~g t6rlesztdse, amely 

r~szletezi a k6lcsbnt6ke 6s a 
kamat torleszt~st 

C. Egy~b rAforditAsok 

4. RdforditAsok 6sszesen 

5. M~kbd6 t6ke t6bblet (p~nzeszkdz6k osszesen 

cs~kkentve az bsszr~fordtAssal) 



" Rendelkez6sre A116 termdkszAllftmAnyozAsi lehet6sdgek & azok k61tsqdge
" Javasolt termdkdrtdkesftsi strat~gia beleA-tve a rek1~bmk~1tsA-geket is 
" Termdkforgalmaz~si m6dszerek 
* Javasolt termdkforgalmaz~si m6dszerek
 
"Becsiilt forgalmazAsi k61tsdgek
 
" Kdszletek forgdsi sebess~ge
 
* Specidlis forgalmazAsi ds drtdkesft~si probldm~k
" A f-uggeldk tartalmazza a k6vetkez6ket: 

- 6t dvet Atfog6 kcimutatAs az alapvet6 grucikkek Is- ds nagykereskedelmi 
Ar~r61 
- az ut6bi 6t dvr6l sz616, a magyar kormAny AItal publiklit import- ds 
exportadatok 

E. TovAbbi, piaccal kapcsolatos informulcifk 

Hogy ha iigy tervezik, bogy az 6ssztermelds bizonyos hAnyad~t exportA~j~k, akkor 
a k~vetkez6 inform~ci6kra van mdg sziiksdg:

* A fogad6orszAgi piac fogyasztAsa hason16 terrn~kekb6l, megjel6lve, bogy mely
orszAgb6l szArmaznak a term~kek. 
" A fogad6orszigra jellemz6 kis- 6s nagykereskedelmi drak 
"Javasolt drt~kesftdsi feltdtelek ds forgalmaz~si m6dszerek 
* A fogad6 orsz~g 11tal alkalmazott A~mok, kv6tAk, kor1~toz6 intdzkeddsek ds 
koncesszi6k. 

F. Az Avu Es a Magyar Koriminy feladatai 6s az irAlnyukban fennAII6 
kotelezettskgek a ( iparfigban) Alszektor 

o Az inform~ci6k bizalmas kezeldsdnek definidsa 
R6vid k6rvonalaz:Asa annak, bogy az AV10 ds a Magyar Kormdny dJta1 a

potencitlis befektet6kt6l kapott inform~ci6k haszn~IatAnak milyen m6dozatai 
megengedettek. Vil~gosan el kell magyarkzni az AVfi'-nek illetve a Magyar KormAnynak
azokat az irAnyelveit, amelyek szerint az eladand6 vagy lfzingbe bocs~tand6 v~1ialatokka1 
kapcsolatos informdci6khoz illetdktelenek nemn f~rhetnek hozz. 

* Az AIlami t6rzst6ke tulajdonrdszre vonatkoz6 rendelkezdsek 
* A kormdnynak azok a jogai, melyek az igazgatAsban illetve az ir~nyelvek
meg;UIlapftAs;Aban t6rtdn6 rdszvdtelt illetik 
9 A kormdnynak a termeldssel, profittal 6s Arakdcal kapcsolatos korI~toz6 
intdzkeddsei 
" Az importot ds exportot korlAtoz6 rendeletek 
"Kormdnyiigyn6ks6.geken keresztiil t6rtdn6 drtdkesftds-elIdsegftds ds forgalmaz~s
"A kormAnynak ai-ra vonatkoz6 jogai, bogy Atvegye a v~11alat mi~k6dds~nek 
ir~nyftt
 
0 Egymdssa1 versenyben 4.116 ipar~gak kormdny Altali ellen6rzdse
 
* Specidlis juttatAsok, melyek AIlami tAmogatAs, ad6kedvezmdny vagy ingyenes
segftsdgnyij tAs kdp~ben jelentkeznek
Minden olyan rendelkez~st el kell magyar~zni, mely hat6s~gi engeddlyhez k6ti a 

vdI1a~at tulajdonl~sd.nak megv~ItoztatAs~t; itt kell megemiteni azt is, bogy milyen
ldpdseket tettek eddig, illetve milyen l6p.6sek megtdteldre van mdg szi~ks;6g az ilyen 
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engeddly megszerz,6se 6rdekdben. Az esetleg felmerGIi6 specidIis probldm~kat kfll6n 
elemezni kell. 

0 Fiiggeldkek: A vonatkoz6 magyar jogszabA~yok 6s rendeletek 
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VI. FFJEZET 
AZ Wi ELADASI FUJZET AITEKINTtSE A MEGJ3ELELdSItG 

ItS TETJESSItG SZEMIPONTJAIB6I. 

Ha az AVU felteszi azokat a kdrddseket, anielyeket egy potencid1is befektet6kdrdezne, meg;Ulapfthatja, bogy az elad~si fu-zet lartalmaz-e minden fontos adatot. Egy j616sszalJftott eladAsi fu-zetnek a k6vetkez6 kdrddsekre kell vdlaszt tartalmaznia: 

* Teljes k~rfi, megbfzhat6 ds felel6ssdgteljes-e a vAllalat kdpviselete, anielyet
az AVu 6s a Magyar Korm~ny nyilit? 

0 Lesznek-e hozz~drt6 vezet6k? 

0 Az iizleti vAllalkozds alapvet6en fizet6kdpes-e? 

* Megfelel6-e a p-6nziigyi feldpft~s?
 

* 
 A gy~rtAsi folyamatok ds technol6gi~k modemek-e?
 

0 A piackutatAs redlis-e?
 

0 A becsiilt nyeres~g elegend6-e a befektet~s megindokldmr? 
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VUI. FEJEZET
 
AZ ELADASI FIJZET HATItKONY IIASZNALATA
 

Ha az AvfT vagy a Korminy nem AIRt k6zvetlen kapcsolatban befektet6vel1, akkor 
m6dj~ban d11 elkildeni az aj~n~atot a potencidIis befetet6kh6z mindaddig, amfg s)"kerfil a 
megfelel6 befektet6 vagy lfzingel6 drdek16ddsdt felkelteni a vA1Ialat irdnt. Az ajkriatot
azonban egyszerre csak egy potencidlis HUM&~Ad befektet6h6z javasolt elkOldeni. Egy
drdek16d befektet6 val6szfn~ileg az eladgsi fuizetben szerepl6 inform~ci6k melld saj~t 
maga dital beszerzett inforni~ci6kra is igdnyt tart, amely id6t ds rdfordftdst igdnyel. Ha a 
befektet6 azt ldtja, bogy versenytdrsa ugyanannak az eladdsi fu-zetnek az inform~ci6it 
pontosftja, akkor el6fordulhat, bogy rossz szAnddkot fognak felt~telezni az elad~si 
ajdnIatot tev6 r~szdr6l, ds mindkdt vdIIa~at vissza1dp az ajdnlatt6l. Al.taldnossAgban azt 
mondhatjuk, bogy egy potencillis befektet6t nem szabad arra kdnyszerfteni, bogy rdszben 
azdrt kbtelezze el magdt vagy kezdjen iizleti tArgyaldsokba, bogy megakaddlyozza m~sok 
be1dp~s~t ugyanarra a piacra. 

Az elad~si fiizetet kfsdr6 1evdl1e1 ds a projekt rbvid dttekint~sdvel egyfltt kell 
elkildeni. A 1evd1ben meg kell magyarAzni, midrt az adott szervezetbez kiildt6k az 
elad~si fiizetet, ds biztosftani 6ket, bogy jelenleg 6k az egyetlen szervezet, aldk ezt 
megkaptAk. A lev~1nek, amelyet az elad~si fuzet rdszekdnt, csatoltan kiildenek, r6vidnek 
ds pontosnak kell lennie. A levelet ds az elad~si fuzetet a befektet6t kdpvise16 szem~1yhez
kell kOlideni, ds az AVfJ k6pvisel6je vagy a Kormdny azon kdpvisel6je fria all, akit a 
KormAny felhatalmaz a k6pviseletre ds tArgyaldsokra. Lebet, bogy kivdnatos, bogy az 
aIl.frdstIlevelet kozjegyz6 bitelesftse. 

A rbvid Attekint~sben csak olyan informdci6ra szabad utalni, amelyeket az eladdsi 
fdzet tatamaz, valamint basznos egy r~vid bemutatAst adni a vdl1alatr61, r~szletezve a 
gydntott term6keket, a vdI~a~at megvdte1~t a1~tAmaszt6 indokokat, a p~nziigyi helyzetet, ds 
ha relevdns, a gydrt~si 6s szabadalmi jogokat, szakrnai tuddst ds a Kormdnyt6l 
megszerezhet6 garancidkat. 
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flAW"YGGEUtK
 
AZ ELVk9GZEND6 MUNKA LEfRASA (SCOPE OF WORK)
 

2. 	 Az elad~si fdzetek elk~szftdsdre szolgA16 kdzikbnyv megfrisa. A fu-zetek cdlja,
hogy befektet6ket vonzzon az agr~ripari villatokhoz (a "COMPASS" projekt
A.5.e pontj~ban megnevezett elkdszftend6 dokumentum). A kdzik~nyvnek a 
k~vetkez6 t6mdkat kellene tartaimaznia: (1) mi legyen egy elad~si fu-zet tartalma,
(2) 16pdsek, anielyeket a vdl1alati vezet6nek vagy a szaktandcsad6nak az elad~si 
fflzet megfr~sakor k6vetnie kell. 
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Deliverable: A.6.b 

"Questionnaire--Assessment of the Demand for Leasing State-
Ownee Agricultural and Agro-Industrial Enterprises", 11/5/92. 

"Results of the Survey of Demand for Privatization Leasing", 
12/17/92. 

"Privatization Leasing Techniques--Comparison of Various 

Versions", 1/25/92. 

Deliverable: A.6.c 

"Instalment Payment Facilities", 1/20/93, containing: 

* Introduction 
0 Advantages and Disadvantages of Owner Financing in the 

Anglo-Saxon Experience 
0 	 Advantages and Disadvantages of Instalment Financing in 

Hungary 
* 	 Criteria Regarding the Application of Instalment Contracts 
* 	 Commercial and Political Risks of Instalment Payments 
• 	 Criteria for Managing and Administrating Instalment 

Contracts 
* 	 Annex A: Treatment of Existing Debts in Case of Sale by 

Instalment Contract 
0 	 Annex B: Tasks Involved in the Management and 

Administration of Instalment Contracts 

Deliverable: A.6.f 

"The Feasibility of Management Buyouts (MBOs) as a Method 
of Privatization in Hungary", 5/15/93. 
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Deliverable: A.6.g 

"Issues concerning Asset Management Contracts", 2/17/93. 

"Asset Management Contracts--Working Draft", 3/3/93. 

"Plan for the Management of Companies in the SPA Portfolio", 
4/30/93, including: 

- Paper I: General Criteria for Evaluating a Plan of Action. 
- Paper II: Plan for Managing the SPA Portfolio. 
- Paper III: Plan for Using Management Contracts for 

Restructuring and Privatizing Specific Companies. 

"Asset Management and Restructuring of Companies in the SPA 
Portfolio", 4/8/93. 

Deliverable: A.6.i 

"Methodology for Comparing Offers Based on Cash, E-Credit, 
Instalment Payments and Leasing", 4/5/93. 

"Manual for Comparing Offers for Purchase of SPA Assets 
Based on Cash, E-Credit, Instalment Payments and Leasing", 
4/2/93. 

Computer diskette with LOTUS and EXCEL spreadsheets for 
calculating the present value of offers based on E-credit, 
instalment payments and leasing. 

Dr. Juhisz of the SPA was trained in the use of the computer 

spreadsheets and manual. 

Deliverable: A.6.j 

"Principles on Monitoring Enterprises to Identify Danger of 
Bankruptcy", 3/18/93. 
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KbUD61V
 

AZ ALUAMI TULAJDONBAN LtVd MEZ6GAZDAsAGI tS AGRARIARI 
vALLALATOK LIZINGJ3tRE JRANYUL6 KERESLET FELIbtRE 

(A Ifzing fogalma egy Allami tulajdonban W~6 vC1Jaat birl&s& es mfikbdtetisit jelenti
bizonyos szdmil even keresztfll, AMIELY IVEK V~tG~N A VALLALAT A BfRL6 
TLTLAJDONAVA VALIK MINDEN TOVABBI FlZE~tS NitLKCJL.) 

A. AJfelmirs cij: 

Az allbbi felmiris cdija n&vteen informi6k gy~jtise az Lilami tulaidonban W~6 
mez6gaza iEs agr~ripari villalatok lfzingbe adsa ir~ndi rdekl6dissel kapcsohatban. A 
NE VET NEM SZUJKSfGES FELTCNTEITM. Az informici6-forrnsokat is a vileminyeket 
szigordan titkosan kezeljfilk. 

Az AVID jelenleg foglalkozik egyes korminytulajdonban 16v6 mez6gazdasdgi,
agr~ripari is egydb vilialatok Ifzingbe adAsAval. Ezen kird6fv c46ija, hogy kiderftsiik, bogy 
a lehet6sA-gek k6z-0l melyik tenn6 a lfzinget a Iegvonz6bbi 6n szAmira, feltitelezve, hogy 6n 
irdel6dik egy bizonyos Allami tulajdonban liv6 vagyontArgy Iffingelise irdnt. 

B. Szem~ysaak (A NtV FELTCNTETPSE NEM KC)ThLEz6) 

1. Az 6n foglalkozisa (karikfzza be a megfelel6t): 

a. Vezet6 

b. Egy~b (jel6lje meg, hogy mi:........................
 

2. Melyik szektorban dolgozik? (KarikAzz be a megfelel&!) 

a. Milami szektor 

b. MagAn szektor 

3. Kapcsol6dik-e a munkfija a mez6gazdasdghoz? (Kaiim be a megfelel&t!) 

a. A munkim a mez6gazdasigi termel~shez kapcsol6dik 

b. A munkfim az agr~riparhoz kapcsol6dik 

C. A munkfim nem kapcsolddik sem a mez~gazdasdghoz, sem az agrlriparhoz 



4. 	 Tuladonosa-e 6n egy villalatnak jelenleg? (Kadkfzz be a megfelel6t!) 

a. 	 Igen 

b. 	 Nem. 

5. 	 Privatiz~ci6val kapcsolatos eddigi tapasztalatok (kuik~z be az a., b. vagy c. vilaszt) 

a. Nem visroltamn eddig llami vagyont is nem is dekl6d6m ez irnt 

b. ]idekl6d6m, de eddig mig nem viIsroltam 

c. Vis roltam mir Qlami vagyont 

6. 	 Amennyiben az a. vagy a b. vilaszt kariklza be az e16z6 kird6snil, klrjik indokoija 
meg, hogy miirt nem vtstrolt eddi Clami vagyont. 6sszesen bT vilaszt karikzhat 
be. A kivdlasztott 6t v;laszb6l AZ ON SZERINT LEGFONTOSABBAT JEL6LJE 
#1 SZMMAL, A MASODIK LEGFONTOSABBAT #2 SZAMMAL, fS IGY 
TOVABB: 

a. 	 vannak enndl nyeres~gesebb befektetdsek 

b. 	 vannak kevdsbd kockzatos befektetdsek 

c. 	 a kdrt Arak tWl magasak 

d. 	 a kamatl bak tll magasak 

e. 	 az inflAci6 til nagy 

f. 	 nincs elog informAci6 az eladisra kfn41t AHami vagyonr6l 

g. 	 a korm~ny gazdasdg politikAja nem elig megbfzhat6 

h. 	 jobban 6rzem magam munkav~lla16k6nt a pozfci6 biztonsigosabb helyzete 

miatt 

i. 	 nincs elegend6 tapasztalatom/kdpzetsdgem ahhoz, hogy tulajdonos legyek 

j. 	 a termikek marketing rendszere nem megfelel6 

k. 	 a nyersanyag ellAtAs megbfzhatatlan 

1. 	 egydb (kIijlk, nevezze meg: ..... ... .................... )
 

C. 	 A lfzing dltalAnos feltitelei a k6vetkez6k: 

1. A lfzing-szerz6dds egyriszr6l az AVD, misriszr6l a vagyontArgyat Ifingelni is 
mfik6dtetni kfvn6 szemely vagy csoport ("A LIZINGEL6") k6z6tt jbn litre. 

2. A lfzing-szerz6dds meghatArozott szAm ivre irvdnyes, amely id6szak alatt a lfzingel6 
az AVU sz~mAra meghatArozott fizeteseket eszk6z6l Qfzingdfj). Ezen id6szak vigin a 
rdszvdnyek szerz6ddsben meghatArozott csoportja MINDEN TOVABBI FIZETItS NItLKtL 
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az AVID szdmdra reghatirozott fiseket eszk6z6l (ifzingdfj). Ezen id6szak vigdn a 
riszvnyek szerz6disben meghatArozott csoportja MINDEN TOVABBI FIZETfS NLk~ft 
A LIZINGEL TULAJDONAVA VIAUK. 

3. A Ifzing-szerz6dis olyan Clamni tulajdonban liv6 v1ialatra vonatkozik, axnely
nyeresigess~ge jelenieg alacsony, de j6 vezetissel nagyobb nycresdg Erhet6 el. 

4. A v~llaat tulajdonL~st rdsz6nyekben lehet kifejezni. fgy a lfzingbe vev6 a 
r~szvinyek ttibbsdgdt (50%-t61 100%-ig) fogia lizingelni, ily m6don ir~nyft~sa aiatt tartja a 
vglalatot. 

5. A v~lalat lfzing dfjat fizet az AVO-nek. Amfg a fizet~sek id5ben tOrtinnek, a 
IfzingeI6 nein tartzik az AVU-nek semmilyen mis fizetissel. 

6. A Ifzinge]6 garanciakdnt irtikesfthet6 vagyontArgyakat helyez letdtbe az AVu 
szgnlgr. A garancia irtike kb. megegyezik az Eves lizingdlj 6sszegdvei. Amennyiben a 
llzinge16 eseddkessdgkor nem fizet, az AVID a garancia megfelei6 risz~t drtikesfti. A 
garancia-letdt a lifing elteltivel visszakerii a lizingel6h6z. 

7. A Ifzing-szerzdi~s megszerz,6sdrt kW16nfile szremiyek is csoportok versenyezhetnek.
A ifzing-szerz6ddst az nyeri el, aid a Iegmagasabb lfzingdfjat aj~nlja Es aid mls 
szempontokb6l a legkedvez~bb aj~nlatot teszi (pl. legt6bb Gzieti tapasztalat, beleegyezik a 
max. szmi allcalmazott megtvArtsdba, stb.). 

8. A lfzingd-jat ilgy tekcintik, mint a v;Ilalat rendkfviali kiad~st, azaz az ad6alapb6l teijes

cg~sz~ben Ievonhat6 6sszeget. A lfzingdfj tovAbbA nem AFA-kbteles. Ezen tilmen6en, habAr
 
a lfzingdfj vezetdsi dfjnak szAmnft, a lfzingel6nek nemn kell utAna szem~lyi j6vedelemad6t

fizetnic. 

9. A 1fting-szerz~ds drvdnyessige alatt a vilalati vagyon k6nyvirtdke nemn cs~kkenthet6 
(azaz a vagyont~rgyak el nern adhat6k, hacsak hasonl16, vagy nagyobb Eirtk0 vagyontArgyakat
be nem szercznek). 

D. Lfzing-feltdtelek. amelyekT6l szeretndnk tudni azOn vleminylt 

Kipzelje el, bogy meghaflotta, bogy Iehet&Eig nyflik egy vgllalat lIzingelisire a fendi 
felt~telek rnellett, is 6nt potencigisan irdekli a Ifzingelis. 6n tanulminyozta a vgllalatot, a 
cash flow el6rejelzseket, Es amr a megdllapftlsra jutott, hogy ki tudni fizetni az X OsszegO 
eves Ifzingdijat. Az AVu jelenleg a lizing tovybbi feit~teleinek bevezetisin doigozik. Azzal 
kapcsolatban szeretnink megtudni az 6n vilemdnytt, bogy ezek a feltitelek mennyire
korldtoz6ak az 6n szAmdra, azaz MNNYIR CSOKKENNE EZA&LTAL AZ AZ X
OSSZEGIC LiI[NGDIJo AMELYET 6N KtYLNBEN HAJLAND6 MEGFIZEI. 

AMENNYJIBEN fJGY f.RZI, HOGY EGY BIZONYOS FELTtTEL NEM 
AKADALY AZ 6N SZAA, fS HAJLAND6 MEGFIZETNI AZ ON ALTAL 
Kf)Lb)NBEN ELFOGADOTT X 65SSZEG10 DLJ 100%-AT, AKKOR KtRJt)K
KERETEZZE BE AKb~RDS ALATT A 100%-OT. AMENNYIBEN EGY FELT19TEL 
ELFOGADHATAThANNA TESZI 6N SZAMAR A LfZING-SZERZ(3DtST, AZAZ 
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ILYEN FELTtTEL MELLETr NEM HAJAND6 SEMMILYEN 6SSZEGET SEM 
FIZETNI, AKKOR KhRJft KERETEZZE BE A KtRDfS ALATf A 0 %-OT. 
AMENNYIBEN EGY FELTtTEL A LZING SZERZ6D. S ItRTbdT (AZT AZ 
ARAT, AMIT HAJLAND6 LENNE MEGFIZETNI), AZ 6N SZEMIBEN 10%-KAL 
CS6KKENTI, AKKOR A KI]RDS ALATT A 90%-OT KERETEZZE BE, ]S IGY 
TOVABB. 

A lfzing-szerz6dis futamideje 

1. A alternatfva: A lfzing-szerz6dds futamideje akkora, amennyi szWksges, hogy a 
befizet&wk kiegyenlftsdk a lfzingelt vagyontirgy "rtkit. 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

2. B altematfva: maximum 5 mvreA lfzing-szerz6ds sz6l akkor, ha a szerz6dsben 
foglalt vagyon rtike kevesebb mint 50 milli6 Ft; 6 ivre, ha a vagyonirtik 50-100 milli6 Ft; 
8 ivre, ha a vagyonirtlk t6bb, mint 100 mili6 Ft; az AVU Igazgat6tanicsinak engeddlytvel 
kivtteles esetben 10 ivre. 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

A nyeresdg is az osztaldk kezelise 

3. A altematfva: A teljes tiszta nyeresdg (a Ifzingdfj is az ad6k kifizetise utn) 
szdtoszthat6 osztalfkkint. 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

4. B alternatfva: A Ifzing futamideje alatt semmilyen tiszta nyeresdg nem oszthat6 szt 
osztaldkkdnt (a teljes tiszta nyeresdget visszatartjlk a vfilalatni1, a vllalati irtVk n6velise 
irdekdben). 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

Vezet6k fizete 

5. A altematfva: A vezet6k sz~mAra lehet6vi teszik, hogy akkora fizetdst vegyenek fel, 
amely megfelel az ugyanilyen beosztdsban dolgoz6 vezet6k jellemz6 fizet~s~nek. A fizetst 
a lfzing-szer,,d&sben hatArozzAk meg. 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

6. B altematfva: A lfzing futamideje alatt a vezet6k osztaldk formfjfban megkaphatjk 
a rdszvdnyeik utAn eseddkes tiszta profitot (Isd 3. kdrddst), azonban semmilyen fizetst nem 
vehetnek fel. 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 
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A fzingelt vyyontrgy 

7. Aalternatfva: Alfzing-szerz6dds csak fizika vyontArgyakra sz61 (a kormnyt terhelig 
a v4llalat 6sszes ad6ssiga, egydb kbtelezettsigek, kintlev6sigek, stb.). Az Eves llzing­
befizetis 100%, amely a lfzing futamidejdnek leteltivel megfelel a fizikai vagyontrgyak
irt kdnek. 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

8. B alternatfva: A lizing-szerz6dds a vgllalatra. mint mkbd6 cigre vonatkozik ( a 
lfzingbe vev6re hkul az 6sszes vidalati ad6ssig, egydb k6telezettsigek, kintlev6sdgek, stb).
Az Eves lfzing-befizetis 100%, amely a lizing futamidejdnek elteltivel megfelel a villalkozis 
tisz t6rzst6kjdnek. 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

Ki min6sOlhet lfzingel6nek? 

9. Aaltematfva: A lfzing-szerz&I6s odaftilhet6 term~szetes maginszem61ynek, a Polgiri
T6rvdnyk6nyvnek megfelel6 szerz6dds alapjln fenn16 termnszetes szem6lyek egy
csoportj~nak, vagy gazdasgi tArsulAsnak (Kft-nek vagy Rt-nek). 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

10. B altematfva: A lfzing-szerz6dds csak term6szetes maginszemdlynek vagy a Polgdri 
T6rvinyk6nyvnek megfelel6 szerz6dds alapjdn fennAl6 termiszetes szemdlyek egy 
csoportjnak ftlhet6 oda (Kft-nek vagy Rt-nek nem). 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

A ifzing-szerz6d s Atruhzsa harmadik filre 

11. A alternatfva: A lfzing-szerz6dds az AVO j6vAhagyfisa n~llfil Atruhfizhat6 vagy 
eladhat6 bArmely olyan filnek, amely a szerz6dds feltiteleit Es e]6frsait betartja. Az eredeti 
lfzingel6 az AV1 szAmdra garant1ja, hogy az dj lfzingel6 a szerz6d~s 6sszes feltitelit Es 
el6frAsdt betartja. 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

12. B altematfva: A Ifzing-szerz6ds gtruhizhat6 vagy eladhat6 birmely olyan fflnek, 
amely a szerz6d&s feltdteleit Es el6frlsait betartja azonban csak az AV0Y j6vAhagylsival. Ez 
a j6v~hagyis az eredeti lfzingel6t mentesfti a szerz~disben foglalt valamennyi felel6ssigt6l. 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

13. C alternatfva: A Lfzing-szerz6dls it nem ruhdzhat6 Es el nem adhat6. Amennyiben a 
szerz6dds birtokosa meghal, az Altala koribban kijel6lt jogut6d jogosult az AVO-vel k6t6tt 
szerz6disre, ugyanazon feltdtelek mellett. A lizingel6 maga is lfzingbe adhatja harmadik fil 
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£zAmir a lfzingelt ingatlan egy r.szdt, az AIVD j6vihagy~s~val. 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

Ki rendelkezik a vi1a1ati rszyvnyekkel a lfzing futamideje alatt 

14. A altematfva: A lfzing futamideje alatt a 1(zing a14 es6 rEszvdnyekkel a lfzingel6
rendelkezik, fgy ezen rszvdnyek alapjAn szavazatra jogosult. Arszvmnyekre rlvezetik, bogy
azok a lfzing futamideje alatt el nem adhat6k. 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

15. B alternatfva: A lfzing futamideje alatt a lfzin8 al es6 rzvinyekkel az AWV 
rendelkezik. Amint a lfzing feltdtelei teljesflltek, AVO felhatalmazza 
rdszvdnyek alapjin trtin6 szavazAsra, Es azokat At

az 
adja a fzingel6nek. 

lfzingel6ta a 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

A lfzingelt vagyontdrgyak fenntartAsa 

16. A altematfva: A lfzingel6 felel6s azdrt, hogy a lfzingelt vagyontirgyat a lfzingbe
adAskor meglv6 iflapotAban fenntartsa, eltekintve a normlis elhaszn;96dgst61 ds koplst6l.
A lfzingel6 betartja az 6sszes biztonsdgi el6frlst, enged~lyeket, biztosftAst is egydb
feltiteleket, amelyek az adott vagyontArgy-tfpusra Aitallban drvinyesek. 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

17. B altematfva: Megegyezik az A alternatfvival azzal a kiIl6nbsdggel, hogy a lfzingel6
felel6s az 6sszes fenntartAsi munkAlatokdrt, a nyeresdgb6l vagy sajit fofrAab6l. 

0% 10% 20% '30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

Alfzing al es6 vagyontArggyal 6sszef-gg6 mez6gazdasAgi fo-Idterlet keeldse 

18. A alternatfva: A Ifzing mivelethez sziksges mez6gazdasgi f6ldternletet ( pl. egy
tejfizem mgk6dtetdsihez szfiks6ges takarminy-termel6 terOlet) a lfzing-szerz6d~s birtokosdnak 
a szerz6dds idejire bdrbe adjk. Amennyiben a kormny dlgy d6nt, hogy a f6det eladja, a 
lfzing-szerz6dsben foglalt szemdlyeknek el6vdteli joguk van. 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

19. B alternatfva: A Ifzing mvelethez szOksges mez6gazdasdgi f61det dvr6 ivre bdrbe
adjfk a Ifzing-szerz6dds birtokosinak, vagy birmely filnek, aid a legjobb ajinlatot teszi. 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 
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Korminy-garancia a Iffing-szerg~disre 

20. A altematdva: A Ifzing-szerz6dds tatamazza a korminy szuverdn garanciijit arr 
vonatkoz6an, hogy a szerz6dds feltiteleit nem vtltoztatja meg, ffiggetlen~iI att6l, hogy a 
politik~ba milyen v~itoz.1sok k6vetkeznek be. 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

21. B alternatfva: A lizing-szerz6d~s, nem tatamaz ilyen jellegG szuverdn garancilt. 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

E. A Ifzng 6ssehasoniftisa a privatici6 finanszfroz~sbnak egydb m6dszereivel 

Feltitelezziik, hogy 6~n drdekelt egy Mlmii tulajdonban IMv vllat dllen6rzist 
biztosft6 rdszvdnyar~ny~nak (t6bb mint 50%) megszerz&&dben. Melyik finanszfrozisi 
m6dszert rdszesftend el6nyben? (JeI6lj6n meg egyet) 

-1. SajAt forrlsb6W t6rtdn6 kcdszpdnz-fis 

2. Egzisztencia-hitel-

3. PrivatizAci6s lizing 

4. Az 6)n Altal prefer~It finanszfrozAsi m6dszer el6nyei is a t6bbi m6dszer hitr~nyai az 
On SzgmgAM: 
................................................................................. 
................................................................................. 
................................................................................ 

5. Amennyiben Iehet6sdg nyfina lfzingeI~sre, eziltal nagyobb irdekl6ddssel lenne 6n az 
Aliami vagyon megszerzdse inint? (A megfelel6t karikkzz be!) 

a. Igen 
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FiYGGEIlK
A lfzing 9Itarlos feltiteleivel klalsolatos vilem"nv 

(Afiiggelik kirdeseit azoknak a megkdrdezetAeknek keU feltenni, akik megvilaszolt&k 
az eddigi kIrd6seket, & szivesen tovibb folytatjdk.) 

K6rjik, &tikelje az albbi kcrddseket 0-t6l 10-ig tejed6 sdn (10 w teljes
m6rtlben egyetirt, 5 = semleges, 0 = egymltain nem En egyet). 

Ki lzngelhet? 

1. 	 Bfirki lehet lfzingel6. 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

2. 	 Csak a vIlalat tevdkenysigdben gyakorlattal rendelkez6 szemllyek lfzingelhetnek. 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

3. 	 Csak a vAllalat vezetdse lizingelhet. 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Hogyan kerili6n sor a lfzing dfi meghatArozdslma? 

4. 	 A lfzingdfj a vagyontArgyak felbecsOlt irt&6nek fiiggvinye. 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

5. A lfzingdfj a vagyontArgyak eladLsgra meghfrdetett tender keretben kapott legjobb 
ajinlat fiiggvdnye. 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

6. A Ifzingel6k szabad versenyben felajdnlott legmagasabb lfzingdfjat kell elfogadni, 
arra vonatkoz6 mindenfdle korldtozisok nlII. 

0 	 1 2 3 5 7 8 94 6 	 10 

7. 	 A lfzingdfj egydb megfontolson alapuljon (nevezze meg milyenen): 

..... 	 o.....o....o.o o............................................oe••o• o.o •o .............
. o o$• oo oo o o o 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
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1992. december 21. 

A PRrVATIZAc6S LIZING LR4NTI KERESLETI7EL KAPCSOLATOS
 
FELMtRI2S EREDMJtNYEI
 

A. Bevezetds 

Az Egyesiilt Allamok Nemzetk6zi Fejlesztdsi Iroddja a COMPASS csoniagterv
keretdben tandcsad6 szoIg~1tat~.st nyiijt a magyar korm~nynak a niez6gazdas~g
privatizAci6jdnakc megva]6sit~sd.hoz. Mivel a magyar korm~ny iij privatizdci6s m6dszert 
kfvdn bevezetni - a privatizAci6s lizinget' - T6th Tibor professzor, a magyar kormbny projekt
feligyel6je felkdrte a szakmai tanAcsad6 csoportot egy felmdrds elkdszftdsdre mez6gazdasdgi
ds agrliipari v~illalkoz6k 6s vezet6k k6r6ben annac drdek~ben, hogy niegtudjuk, milyen a 
hozzAffllAsuk a privatizAci6s lizinghez. A felmdrds cdlja az volt, bogy megismerifk a 
potencidIis iigyfelek privatizAci6s lfing ird.nti 6rdekI6d6sdt, valamint hogy felderfts~k. hogy 
a lIzing szerz6dds milyen felt~telei mellett Jenne maxim~lis a privatiz7islzn r.t 
keresle -t6s az AVu lIfing szerz6d6sekb6l szArmaz6 iovedelme. c~ fin rAt 

A privatizAci6s lizing irdnti kereslet felmdr~sdre szolgd]6 kdrd6ivet 6sszeAllftottuk,
majd a g6d6116i egyetem egyik konferencidjdnak rdsztvev6i kbz6tt teszteltiik. Ezek ut~n a 
k~rd6ivb6l k6zel 550 p~lddnyt osztottunk sz~t h~t szakmai szervezeten ds egy oktat~si 
intdzm~nyen keresztiil. Osszesen 212 kit6lt6tt kdrd6fvet kaptunk vissza. Az inforindci6 
forrAsok 6s a megk&'dezettek jellemz6i az aldbbiak voltak: 

Kit6lt6ttSorszAm Sz~toszt6 szervezet/Megkdrdezettek jell. kdrd6fvek 

1. Gazdakbr (magAngazdd.Ikod6k szerv. - megosztott csoport) 40 
2. Itlelmiszer Feldolgoz6k OrszAgos Sz~vetsdge 4 
3. Agrdr Kamara (nagyon megosztott csoport) 40 
4. MOSZ (Mg. Sz6v. ds Term. Orsz. Sz6v. - homogdn csoport) 98
5. G6dblI6i Egyetem Tovdbbk~pz6 Int~zet (csak dIl. gazdasdgok termeldsi ig-i) 15 
6. VOSZ (Vdll. Orsz. Sz6vetsdge - csak iOzletemberek) 11 
7. Gazdasz6vetsdg (mag~ngazdA~kod6k sz6vetsdge) 1 
8. AGoK Rt. (dilami gazd-k tdrs. - ;ill. gazd-ok fels6 vezet6i) 3 

Osszes kit~.1t6tt k6rd6fv 212 

Megjegyzend, /iogy a magyar 'llzfng' kzfejezis nem ugyanazt jelenri. mir a nyugad orszdgokban. A 
'privaizdcds king valdjdban egy olyan birleti-addsve',eliszerzfdis. amelynek keretiben a lfzing fiaamidejdnek
lejdrtdval a ltzingeld bdrmili'en tovbbibefzee'sn'ikal elnyeri a li'zingel: vagyorizdrgyfeleai reles jogo. 

http:szoIg~1tat~.st


A megkdrdezettek k6z6tt voltak: 

* 189 vezet6, 23 nem vezet6 
0 88 megkdrdezett az Alami szektorb6l, 66 a sz6vetkezeti szektorb6l, 53 a mag n 

szektorb6l
 
0 168 megkdrdezett a mez6gazdasgi, 35 az agrLripari, 6 egy6b szektorb6l
 
0 99 sz6vetkezeti vezet6, 18 Alami gazdasAgi vezet6, 15 vAllalkoz6
 
0 33 tulajdonos, 179 nem tulajdonos
 

fgy a felmdrdsben megfelel6en kdpviseltetve volt mind az Alami, mind a sz6vetkezeti, 
mind a magdn szektor. A kit6lt6tt kdrd6fvek Attekintdse sor~n kiderflIt, hogy a 
megkdrdezettek nagy t6bbs6ge a kdrddseket megdrtette ds azokra teljes, Atgondolt v~1aszokat 
adott. 

A k6rd6seket statisztikailag elemeztak, 95 %-os megbfzhat6sdgi hatr felAlft.sval. A 
megbizhat6sAgi hatr talban 3-4 szAzalpontos elt6r6st foglal magiban. Mskdnt kifejezve, 
ha a mintakdnt vett vezet6k ds vfllalkoz6k j61 jellemzik az 6sszes magyar vezet6t ds 
villalkoz6t, akkor 95 %-os bizonyoss~ggal Allfthatjuk, hogy az 6sszes vezet6re ds vdllalkoz6ra 
ndzve a vA.aszok 3-4 szAzal6kponttal tdrhetnek el a felm&rds sor, n kapott drtdkt61. 

B. A felm6r6s eredm6nyei 

1. Lfzing irnti drdek16dds (1. T:bl zat). 

N6hlny szem~ly m r vAsrolt S.lami vagyont (csak 5,2%). A nagy t6bbs6giak 
(84.0%) m6g nem vAsArolt, de 6rdekl6dik a lehet6s6g irAnt. CsupAn 10,8% ner drdekl6dik. 
Az llami vagyon vAsrldsa irAnti 6rdekl6d6s: 

* nagyobb volt a vezet6k (85,6%), mint a nem vezet6k (69,6%) k6z6tt. 

* nagyobb volt a ner tulajdonosok (87,7%), mint a tulajdonosok (63,6%) k6z6tt. 

2. Indokok arra, hogy az emberek midrt ner v;sftolnak Allami vagyont (2. Tbl.zat). 

A megk~rdezetteket felk~rtgk, hogy prioritAsi sorrendben vAlasszAk ki azt az 6t 
legf6bb okot, ami~rt nem v srolnak Allami vagyont. A v;laszokat k6t kritdrium alapjAn 
csoportosftottuk: 

• gyakorisAg (azon megk6rdezettek %-os arAnya, aldk fontosnak vltdk) 
• a vdlt fontossAgi sorrend 1-t61 (legmagasabb) 5-ig (legalacsonyabb) 

A legfontosabb akadlyoz6 t~nyez6ket az alAbbiak szerint lehet rangsorolni: 
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INDOKOK ARRA, HOGY AZ EMBEREK MItRT NEM VASAROLNAK
 
ALLAMI VAGYONT
 

Fontosnak Fontos- Rangsor Os(OM 
tartj~k sAg Gyakorisdg Fontossg rangsor 
(%-ban) (1-t61 5-ig) szerint szerint 

VAsArlAs ellen sz616 drvek 

1. Kormdny pol. nem stabil 65% 2,7 1 5 6 
2. Till magas kamatok 62% 2,9 2 4 6 
3. Kevdsb6 kock. befekt. 47% 3,4 5 1 6 
4. Till magas inflAci6 53% 3,2 4 3 7 
5. J6vedelmez6bb befekt. 46% 3,3 6 2 8 
6. Kevds informAci6 55% 2,2 3 7 10 
7. Till magas Arak 37% 2,5 7 6 13 

Tehdt a kdt f6 kritdrium - a gyakorisAg 6s a fontossAg - 6sszesft6s6nek alapjAn a hat 
legf6bb ok (k6zel priorftAsi sorrendben), ami6rt az emberek nem vAsdrolnak lami tulajdont 
a k6vetkez6: 

0 a kormAny politika nem el6g stabil ahhoz, hogy az emberek bizalmat erezzenek 
* a kamatok till magasak

0 ldteznek kev6sb6 kockAzatos befektetdsek
 
0 az inflAci6 ttil magas
 
* ldteznek j6vedelmez6bb befektet~sek 
* kev6s az informAci6 

A til magas Arlakat mindk6t krit6rium alapjdn kev6sb6 tartottAk fontosnak. 

Egy6b akad1yoz6 tdnyez6ket is felsoroltak: vtllalkoz6i .tapasztalat hiAnya, a 
munkav~Ilal6k~nt megl6v6 DjztonsAg el6nyben r6szesftdse, ner megfelel6 piaci rendszer, 
nyersanyag ellAtAs nem kjbfzhat6, sajft t6ke hiAnya, lfzingel6si lehet6sdg hi~nya, a 
megv6telre felajnlott vagyontArgyak nem el6g vonz6ak, stb. A megkerdezettek kevesebb, 
mint 10%-a gondolta digy, hogy ezek a t6nyez6k fontosak. 
3. A,lfzingszerz6d6s futamideje. (3. Tibltzat 

Amennyiben a futamid6 egyenl6 hosszdisAgdi lenne a f6 lfzingelt vagyontArgy hasznos 
dlettartamAval, akkor a megk6rdezettek hajland6k lenndnek a vArhat6 nyeres6g alapjAn
indokoltnak tartott maximAlis lfzingdfj 83,4%-At megfizetni. Azonban ha a futamid6 
korlAtozott (pl. 50 milli6 Ft-ndI kisebb rtAki vagyontArgy esetdben 5 dv, 50-100 milli6 Ft 
drtdk-i vagyontAurgy eset6ben 6 dv, 100 milli6 Ft feletti drt6ka vagyontArgy esetdben 8 6v,
kivdteles esetben 10 dv), rohamosan cs6kken az a lfzingdfj, amit az emberek ha-iland6k 
megfizetni -- az Altaluk lehets6gesnek tartott maximAlis 6sszeg 39%-Ara. Mdskdppen 
kifeiezve, ilyen r6vid Ifzing futamid6k esetdben az AVO csupdn 47%-Ahoz juthozz7A annak 
az 6sszegnek. amit akkor ralizAhatna. ha a futamid6 hosszdi. Ezek az eredmdnyek a 
felmd6sben r6sztvev6 valamennyi szektor eset6ben hasonl6k voltak. 
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4. A nyeresdg ds az osztaJ6k kezeldse (4. TdblAzat) 

Amennyiben az 6sszes nyeresdg sz2toszthat6 osztal6kkcnt, a megk6rdezettek k6szek 
lenndnek a v~rhat6 nyeres~g alapj n indokoltnak tartott maxim~Iis lfzingdij 73,9%-At fizetni. 
Azonban ha a futamid6 alatt az 6sszes nyeres~get visszatartjAk a vAllalatngI, akkor az a 
lfzingdfj, amit az emberek kcszek megfizetni lecs6kken az £ltaluk lehetsdgesnek tartott 
maxim/lis lfzingdij 40,7%-ra. MAsk6ppen kifejezve, a nyeresdg elosztAsnak korfltozAs~val 
az AVu csak kb. 55 %-hozjutna hozzA azon 6sszegnek. amelyet akkor realizlhatna. ha az 
osztaldkok szdtosztAsa ner lenne koritozott. A v;tlalkoz6k k6z6tt nagyobb, az illami
gazdasAgok vezet6i, ds f6k6nt a sz6vetkezeti vezet6k kfz6tt pedig kisebb volt a hajlam arra,
hogy a nyeres6get a vAllalatnI vAsszatarsAk. 

5. A vezet6k fizet6se (5. TAblAzat). 

Ha a vezet6k a hasonl6 vezet6i pozfci6kban jellemz6 fizet~st vehetn~nek fel, a
megk6rdezettek k6szek lenn6nek megfizetni a vlrhat6 nyeres~g alapjAn Altaluk indokoltnak 
tartott maximAlis lfzingdfj 81,1%-At. Azonban ha a Ifzing futamideje alatt az 6sszes 
nyeresdget vissza kell inveszni a vAllalatba, akkor az a lfzingdfj, amit az emberek k6szek 
megfizetni, az Mltaluk lehetsdgesnek tartott maximtlis lfzingdfj 29,5%-Ara cs6kken. 
MAsk~ppen kifejezve, a vezet6k fizet~s~nek korAtozAsAval az AVO csak kb. 36%-t kapnA
annak az 6sszegnek. amelyhez akkor jutna. ha a vezet6sdg normAl fizetdst vehetne fel. A 
vAilalkoz6k k6rdben volt a legnagyobb, az Aliami gazdasAgok vezet6i, ds f6kdnt a sz6vetkezeti 
vezet6k k6rdben pedig a legkisebb a hajland6sAg arra, hogy ne vegyenek fel fizetest. Ez 
megfelel a 4. pont eredmdnyeinek. 

6. Lfzingelt vagyontArgy iellege (6. TAblAzat). 

Amennyiben a lfzingszerz6d6s csak a fizikai vagyontArgyakra vonatkozik (a vAllalati 
ad6ssAgot ds egydb k6telezettsdgeket a kormAny megtartja), a megkdrdezettek k6szek 
megfizetni annak a lfzingdfjnak a 82,9%-At, amely a futamid6 elteltdvel kiegyenlfti a fizikai 
vagyontdrgyak drtdk6t. Azonban ha a lfzingszerz6d6s a vAlalatra mint mfik6d6 c~gre
vonatkozik (az 6sszes k6telezettsdg a lfzingel6t terheli), akkor az a lfzingdfj, amelyet az
 
emberek k6szek megfizetni lecs6kken annak az 6ves dfjnak a 38,1%-Ara, amely a futamid6
 
letelt6vel kiegyenlfti a vAllalat nett6 t6rzst6kdjdt. MAsk6ppen kifejezve, ha a vAllalatot. mini 
m~k6d6 cget ad lc lfzingbe, azAVO csak kb. 46%-t kapnA annak az6sszegnek. amelyhez
akkorjutna hozzA. ha csak fizikai vapyon~rgyakr61 lenne sz6. A vMllalkoz6k 6s tulajdonosok
k6zbtt volt a legnagyobb, az Mlami gazdasAgok vezet6i 6s f6kdnt a sz6vetkezeti vezet6k 
k6z6tt a legkisebb a hajland6sg arra, hogy a vAllalatot, mint mgk6d6 caget Ifzingelj6k. 

7. Ki min6sOlhet Ifzingel6nek (7. TAbJAzat) 

Ha a lfzing szerz6d6s mind term6szetes szemdlynek, mind gazdasdgi tArsuAsnak (Kft,
Rt.) odaftd1het6, a megkdrdezettek k6szek lenndnek a vArhat6 nyeres~g alapjAn Altaluk 
indokoltnak tartott maximum lfzingdfj 74,9%-At megfizetni. MAsr6szr61 ha a lfzing szerz6d6s 
csak term~szetes szemdlyeknek (vagy a PolgAri T6rvdnyk6ny alapjAn term6szetes szemdlyek 
egy korlAtlan felel6ss~g5 csoportjAnak), ftdlhet6 oda, akkor az a lfzingdfj, amit az emberek 
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kdszek megfizetni lecs~kken az Altaluk 1ehetsdgesnek tartott maximum lfzingdfj 58,1 %-ra, 
azaz annak az 6sszegnek a78%-ra, amelyet akkor fizetndnek, ha Kft-k6s Rt-k is szAmftlsba 
j6hetndnek. MAs sz6val, ha a Kft-ket ds Rt-ket kizArndk a Ifin szerz6ddsek 
megp~ly~zsAb6l. az -AVu Ifzingb6l szArmaz6 potenci~lis bevdteleinek csak kb. 78%-hoz 
jutna hozzA. Az dllami gazdasAgok 6s termel6 sz6vetkezetek vezet6inek nem volt elleniikre 
a Kft-k ds Rt-k lfzingb~l tortdn6 kizArAsa, a magAn szektor kdpvisel6i k6z6tt azonban nagy
volt az ellenkezds. 

8. AIfzing szerz6dds Atruhdzhat6sga (8. Tdbldzat). 

A Ifzing szerz6d~s Atruhdzhat6sdgAval kapcsolatban a kdrd6fv hirom altematfvAt 
tartalmazott: 

a. Ha a lizing szerz6dds az AVtY j6vAhagyAsdval Atruhdzhat6 vagy eladhat6 
bArmely olyan fdlnek, aki betartja annak felt~teleit, akkor a megk~rdezettek k~szek megfizetni 
a vArhat6 nyeresdg alapjAn dltaluk indokoitnak tartott maxim;lis lfzingdfj 56,4%-At. 

b. Ha a lfzing szerz6d~s az AVO j6vdhagyAsa ndlk01 AtruhAzhat6 vagy eladhat6
barmely olyar, fdlnek, ai betartja annak feltdteleit, akkor a megk~rdezettek k~szek megfizetni 
a vArhat6 nyeres~g alapjdn ditaluk indokoitnak tartott maximdlis lfzingdfj 66,7%-At. MAs
sz6val, azAVQ'i6vdhagzydsgnak megk~yetel~se a Iffing szerz6dds Atruh~zAhoz kb. 15%-kal 
cs6kkenten6 az AVO Altai realzMlh6 fzing befizetdseket, 

C. Ha a lfzingszerz6dds nem AtruhAzhat6 ds nem eladhat6 (ha a szerz6d6 fd1
meghal, csak az dltala korAbban kijelblt jogut6d ldphet szerz6ddsre az AVU-vei ugyanolyan
feltdtelek mellett), akkor a megk~rdezettek k6szek megfizetni a vArhat6 nyeresdg alapjdn
A11taluk indokoitnak tartott maxim~lis lfzingdfj 47,7%-At, tehAt az a. vagy b. altemativa­
esetdben vAllalt lizingdfj kb. 72%-At. MAs sz6val, abban az esetben. ha a szerz6dds 
Atruhdzhat6sAg-At korltozzAkazeredeti szerz6d6 fdlel6rekije6lt ogujdiAr. azAV( elesik 
aIfzingb6I-szArmaz6 potenciAlis bevte]6nek kb. 28%-At6I. 

9. Ki rendelkezik a rszvdnyekkel a lizing futamideje alatt (9. TAbldzat). 

Amennyiben a lizing futamideje alatt a lfing alA es6 reszvdnyekkel a lfzingel6
rendelkezhet (ai azonban azokat el nem adhatja), akkor a megkdrdezettek k~szek megfizetni 
a v~rhat6 nyeresdg alapjAn Altaluk indokoitnak tartott maxim;lis lfzingdfj 86,4%-At. Azonban
haa izingfutamide jealatta rszydnyekkel azA.Vu rendelkezik., (6s Atengedi a lfzingel6nek 
az azokkal val6 szavazAs jogAt), akkor a megkdrdezettek a vArhatd nyeresdg alapjbn Altaluk 
indokoitnak tartott maxim~lis lfzingdijnak csupAn 32,3%-At k~szek megfizetni. MfAsknt 
szdlva, ha -a-rszv~nyekkelaz AvtQ rendelkezik. akkor bevtele csu An b, 3%-arianc,.
amit akkor realizAlna. ha a rszvdnyekkel a lzingelft rendelkehetndnek. Az Allami
gazdasAgok vezet6i, mAs 6llami szektorhoz tartoz6 munkavdllal6k ds vdllalkoz6k k&r6ben volt 
a legnagyobb, termel6 sz6vetkezeti vezet6k k6z6tt pedig a Iegkisebb az ellenkezds az
irAnyban, hogy a lizing futamideje aiatt az AVu rendelkezhessen a r6szv~nyekkel. 
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10. 	 A iig alA es6 vagyontArgyak ferptar1~sa (10. TAblAzat). 

Amennyiben a lizing futamideje alatt a normAlis kopds ds elhasznAl6dds a kormAny
felel6ssdgdbe tartozna, az 6sszes t6bbi fenntartAsi munka pedig a lfzingel6 felelf6ssgi k6rebe,
akkor a megk6rdezettek k~szek megfizetni a vArhat6 nyeres~g alapJAn Altaluk indokoitnak 
tartott maximAlis lfzingdij 87,8%-At. MAsrdszr6l, ha a lfzingel6 lenne felel6s aszes 
fennntartAsi munk~at~rt, belenrve a normAlis kopAst ds elhasznMI6ddst, akkor a
megkdrdezettek a vArhat6 nyeres~g alapjAn AItaluk indokoitnak tartott maximAlis lfzingdijnak
csupAn 47,0%-At k~szek megfizetni. MAskdnt sz6lva, ha a lffingelft lenndnek felel6sek a
normAlis-kopAsdrt ds-elhasznAI6dAsdrA. lfzingdfj csupAn kb, 54%-a annak az 6sszegnek. ami 
akkor lenne reaizAlhat6. ha a normAlis kopls ds elhaszn~ldAs a komretens minisztdrium 
feladatk6rdbe tartozna (vagy a lfzingel6 vgezhetnd ply m6don. bogy ant levonija a
JIfingdfib6l. A vIal~koz6k kozott volt a legnagyobb a hajland6sAg arra, bogy az 6sszes 
fenntartAst magukra v~llaljAk. 

11. 	 A liing tArgyAt kdpez6 vagyontArggyal kapcsolatos mez~gazdasAgi f-Ildteriiletek 
kezeldse (11. TAblAzat). 

Ha a Izfingelt vagyontArgy m6k6dtetd6hez szfiksdges mez6gazdasAgi fo-ldteiiileteket 
(pl. takarmAny termel6 terillet egy tejiizem mcik6dtetd6hez) a lIing szerz6dds tulajdonosa 
a Izfing szerz6dds futamidejdvel megegyez6 id6tartamra b6relhetn6 ki, valainint ezen foidre
el6vAsArlAsi jogot 61vez abban az esetben, ha a kormAny a fo-ldterfilet eladAsa mellett dont,
akkor a megk~rdezettek a vArhat6 profit alapjAn indokoitnak tartott maximum 6sszeg 92,5% -
At hajland6k lfzingdijkdnt kifizetni. Abban az esetben, ha ezeket a fo-ldteriileteket egy 6vente 
megidjftand6 szerz6dds keretdben lehet esak kib~relni (akAr a szerz6d~s tulajdonosa, akAr a 
legjobb ajAnlatot tev6 b~rli), a megk~rdezettek a vArhat6 profit alapjAn indokoitnak tartott 
maximum 6sszegnek csak a 5,9%-At hajland6k kifizetni lfzingdfjk~nt. Mdsk~nt sz6lva, ha a
mez6gazdasg-gi fdldterifiletet csak--6vente megiiftand6 szerz6d~s keretdben lehetnekIbdrelni.
aLIfzinge16k csak kb. '6%o-At-f-getn6k ki annak a Ifzingdfinak. amelyet a sziks~ges
mez6gazdasAgi fildterilet biztonsAgos b~flete eset~n fizetndnek. Ez az eredmdny anz mutatja,

hogy az emberek nagyon kis 6rt~ket (csak kb. 6%-olO tulaidonftaak az agr~rpari

vagvyontAr-gyakuiak. ha a vagyontArgy mk6dtetshez sz~kshges mez6gazdasAgi fldteiiilet
 
biztonsAgos br]6se nem biztosftott.
 

12. 	 KormAnygarancia a Ifing szerz6ddsre (12. Tdbl&zat). 

Ha a lizing szerz6dds tartalmazza a kormAny szuverdn garancijAt, amelyben
biztosftja, hogy a szerz6d~s felt~telei semmilyen politikai vAltozAs hatAsAra sem vAltoznak 
meg, akkor a megk6rdezettek a vArhat6 profit alapjAn indokoitnak tartott maximum 6sszeg
93,8%-At hajland6k lfzingdfjk6nt kifizetni. Abban az esetben, ha aszerz6d~sezta szuver~n
garancidt nem tartalmazza, akkor a megkrdezettek a -vArhat6profit alap -An indokotnak 
tartott maximumosszegnek mind6ssze 7.0%-dt fizetndk ki fzingk~nt. azaz agarancia
mellett kifizetdsre kerOil6 6sszegnek csakkb. 7.5%-At. MAs sz6val, azemberek csakakkor 
tulaidonftanak rt~ket a zingszerz6ddsnek. habizonyosaklehetnekabban. hogya kormAny
tiszteletben fogijatartania Izing szerz6ddsfetteleita szerz6d~s futamideiealatt. trdekes,
hogy a vAllalkoz6k k6r~ben volt a legmagasabb (30%), az Allami gazdasAgok ds sz~vetkezetek
vezet6i k6zbtt pedig a legalacsonyabb (6,4%) az az drt&k, amelyet a kormAnygarancia ndIkiili 
lizing szerzd6snek tulajdonftottak. 
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13. 	 Allami vagyon megszerzdsdnek prefer.t m6dszere (13. TAbldzat) 

Amikor a megkdrdezetteket arra kdrtfak, hogy v.Iasszanak (1) a kdszpnzfizetds, (2)
az Egzisztencia hitel ds (3) a privatizAci6s lfzing altematfv:ja k6z6tt, akkor 

* 	 9,8%-uk a kdszpdnzfizetdst rcszesftette el6nyben, 

6,9%-uk az Egzisztencia hitelt, 

* ds 83.3%-uk d6nt6tt a privatiz~ci6s lfzing mellett. 

A privatizAci6s lfzinget legt6bben a sz6vetkezeti szektorban (92,2%) ds az llami
szektorban (87,2%), legkevesebben pedig a magdn szektorban (67,4%) r.szesftettdk
el6nyben. A saj~t forr~sok felhasznAlfsra val6 hajlam a magAn szektorban volt a 
legmagasabb (21,7%). 

14. 	 A kdszpdnzfizet6s e6nyei ds htr~nyai (14. Tdbl~zat). 

a. 	 A kdszp~nzfizetds el6nyei: Csak 9 megkdrdezett hozta fel a kdszp-nzfizetds
el6nyeit. K6zuiik 6ten tigy vd1t~k, bogy a k6szpdnzfizet6s el6nye az fgy nyert
f~ggetlens~g. 

b. 	 A k6sz_ nzfizet~s h:tr~nYai: 56 megkdrdezettb6l 53 f6 htrdnykdnt a 

tiluAgosan nagy terheket kir6v6 feltdteleket jel61tdk meg (51 vlaszb61 20), ds 

sajAt forrAsok hiny~t jel61tdk meg. 

15. Az Egzisztencia hitel el6nyei dshitr',nyai (15. T~bl.zat). 

a. Az Egzisztencia hitel el6nyei: Csak 3 megkdrdezett emlftette meg az 
Egzisztencia hitel el6nyeit. 

b. Az Egzisztencia hitel-htr~nyai: A leggyakoribb hAtrAnykdnt (1) a 

azt, bogy (2) til driga (16 vlasz), illetve bogy (3) kockdztos (10 vAJasz). 

16. 	 A Ifzinge16nyei ds hdtrdnyai (16. TAblzat) 

a. 	 A privatiAci6sIfzing el6nyei: A leggyakrabban azt jel61tdk meg, bogy
megoldhatja a sajdt er6forrAsok probldmAjit (132 vAlaszb61 54). Huisz
megkdrdezett azon a vdlemdnyen volt, bogy a privatidzci6s lfzing kedvez6bb,
mint az Egzisztencia hitel 18 tigy vdlte, bogy ad6zAsi szempontb6l ez a 
legjobb megold:s, 15 megkerdezett vdlemdnye szerint pedig ez az AJlami 
tulajdon megszerzds6nek legolcs6bb m6dja. 

b. 	 A privatizci6slfzing htr~nyai: Leggyakrabban a kUvetkez6ket jel61tdk
meg: (1) az el6frt letdt (35 vfIaszb61 11) ds (2) a jelenlegi mez6gazdasgi
vAlslgban a Ifzing kockizatos (35 vlJaszb61 11). 
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17. 	 Noveli vajon a Iffing az Allami tulaidonban 1d6 vagyon megszerzdse irinti 
drdel6ddst? (17. TAb1~zat). 

A megkdrdezettek 92,7%-a azt OIlitotta, hogy ha lfingre lehet6sdg nyfina, az n6velnd 
az lami tulajdonban 1d6 vagyon megszerzdse ir~nti drdek16ddsaiket, ds csak 7,4% v~Jaszolt 
nemmel. Az AMlami gazdasdgok vczet~inek ds a vAJIalkoz6knak 100%-a ilgy vdlte, hogy
nbvekedne az drdekl6dds, ugyanez az adat a sz6vetkezeti vezet6k esetdben 87,1%. 

18. 	 Ki Ifzingelhet? (18. Thb1lzat) 

A megkdrdezetteket felkdrtiik, hogy egy skdJ~n (0 = egydlta1dn nem drt egyet, 10 
-teijesen egyetdrt) jel6ljdk azzal kapcsolatos vdlemdnyflket, bogy i lfingelhessen. A 

vAlaszok a kovetkez6k voltak: 

a. 	 B~.rki Ifzingelhet: 6,2 a sk~ldn; 

b. 	 Csak az e tevdkenysdgben tapasztalt szemdlyek Iffingelhetnek: 6,7; 

C. 	 Csak a vAllalat vezet6sdge Ifzingelhet: 3,6. (Ezt a lehet6sdget csak a 
sz6vetkezetek kdpvisel6i t~mogattAk Jelent6sebben - 6,4.) 

A vAIaszokb61 kiderfil, hogy viszonylag szfvesen kor1~toznAk a lfzingeldsi
tevdkenysdget olyan szemdlyekre, akik tapasztaltak e texilleten. Ugyanakkor a sz6vetkezeti
 
tagokon kfv~i1 nem szfvesen korlAtozndk a lizingelds lehet6sdgdt a v~Ilalat jelenlegi

vezet6sdgdre.
 

19. 	 AIizingdfi meghatArozAs~nak m6dszere (19. T~blmzt). 

Egy skAla alkalmazis~val (0 = egy;Italdn nem drt egyet, 10 = teijesen egyetdrt) a 
megk~rdezettek nagy rdsze (212-b61 154-164) az al~bbi hdrom lizingdfj meghatArozisi
m6dszert k6zel egyen6rtdkUnek tartotta: 

a. 	 AIizingdii a vagyontArgyak felbecsOlt drtdkdnek fdggvdnye: 6,4; 

b. 	 Avagyont~rgy eladAs~ra m,,2Ohfrdetetuender keretdben kapgttIegiobb Aidniat 
foiggvdnye: 6,2. 

C. 	 A Iffingelfk szabad versenyben megtett Ai~nlatai k~ziI a legiobbat kell 
elfogadni. als6 hat~Ir ndluil: 5,8; 

A megkdrdezettek k6zul nagyon kevesen (7 % vagy kevesebb) javasoltak mis xn6dszert 
a lfzingdfj meghat~rozisAra. 
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PRIVATIZAC16S LIZING IRANTI KERESLET FELNfRfSE 
92.12.15.
 

1. TABLAZAT: ALLAI VAGYON VASARLASAVAL KAPCSOLATOS 
KORABBI TAPASZTALAT
 

Alemi vagyon visrltsivaL kapcso­
latos kor6bb tepasztat
 
................................
 
Nem vdsd6
 
roLt, nem Nem visirott, Mir
 

Szim Visirl6 tfpusa Szim drdekL6dik trdekL6dik visirott
 
.. ......................................
. ......... 
1 Vezet6k 189 8.5K 85.6K 5.9K 
2 NWm vezet6k 
3 ALlamf szektor 
4 Term. szovetkezetek 

23 
88 
66 

30.4% 
11.4% 
9.2% 

69.6% 
84.1% 
90.8% 

0.0K 
4.5% 
0.0% 

5 Kft-k 
6 Mhsok a mag6n szektorbdt 
7 Mg-f Uzemek 
8 Agrirfpar| Ozemek 

1 
52 

168 
35 

0.0% 
9.6% 

11.4K 
5.7 

100.0% 
76.9% 
87.4% 
71.4% 

0.0% 
13.5% 

1.2% 
22.9K 

9 Egydb igazati Ozemek 
10 AlLami gazdashgok vezet6f 
11 Szovetkezetj vezet6k 

6 
18 
99 

33.3% 
16.7% 
10.2% 

50.OX 
83.3% 
87.8% 

16.7K 
0.0% 
2.0K 

12 VhLtalkoz6k 
13 TuLajdonos 
14 Nem tutajdonos 

15 
33 
180 

6.7K 
9.1% 
11.2% 

73.3% 
63.6% 
87.7% 

20.0% 
27.3% 
1.1% 

Vi aszok szhma 212 23 178 11 

Szbzaltk 10.8% 84.0% 5.2% 

952-os megbfzhat6sigi hatir 7.3-t6L 78.4%-t6 2.9K-t6L 
15.8K-tg 88.3K-Ig 9.1K-Ig 

http:92.12.15


PRIVATIZACI6S LIZING IRANTI KERESLET FELMRISE 
 92.12.15
 

2. TABLAZAT: NiRT NEM VASAROLNAK AZ EMBEREK ALLANI VAGYONT
 

Jdve­
detme- Kev6s- Tdts Tdt 
z6bb bI kock. Tt magas Mages 
befek- befek- mgas kama- fnftA-

Szhm VhshrL6 tfpusa Szhm tet6s tet6s Arsk tok c16
 
. ........... 
 ...............
................... 
...... ......
 
1 Vezet6k 
 189 3.4 3.4 2.4 2.8 3.3

2 Nem vezet6k 23 2.5 3.1 3.1 3.4 2.9
 
3 Altami szektor 88 3.0 3.3 2.3 
 2.6 3.4
 
4 Term. Szovetkezetek 
 66 3.6 3.6 3.0 3.5 3.1
 
5 Kft-k 1 1.0 5.0 3.0 4.0 0.0
 
6 M sok a magAn szektorb6L 52 3.4 3.1 2.6 2.9 3.1
 
7 Mg-i Uzemek 168 3.3 3.5 2.6 2.9 3.2
 
8 Agrdripari uzemek 
 35 3.0 2.4 1.8 2.7 3.6
 
9 Egy6b Agazatbeti uzemek 
 6 0.0 3.0 3.0 5.0 4.0 

10 Attaml gazdas6gok vezet6i 18 3.2 2.9 2.5 3.1 3.8
 
11 Szovetkezeti vezet6k 99 3.5 3.5 
 2.9 3.3 3.1
 
12 V llatkoz6k 15 3.5 4.0 1.8 2.8 3.5
 
13 Tutejdonos 
 33 2.7 4.2 2.4 2.9 3.2
 
14 Nem tutajdonos 180 
 3.3 3.4 2.5 2.9 3.2
 

Vhtaszok sz~ma 
 97 100 78 132 112
 

Osszesftett fontossig 
 3.3 3.4 2.5 2.9 3.2
 

95%-os megbfzhat6sbgi hathr 3.0-t6L 3.2-t6L 2.2-t6l 2.7-t6t 2.7-t6L
 
3.6-Ig 3.6-ig 2.8-fg 3.1-1g 3.8-ig
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2. TABLAZAT: NItRT NEM VASAROLNAK AZ EMBEREK ALLAJI VAGYONT (2.otdat)
 

Szidm VdsirI6 tfpusa 


1 Vezet~k 

2 Nem vezetbk 

3 Attami szektor 

4 Term. Sz6vetkezetek 

5 Kft-k 

6 isok a magin szektorb6t 

7 Hg-I Ozefmk 

8 Agrdriparl fizeanek 

9 Egyib igazatbell Ozemek 

10 Aluaml gazdasdgok vezet6l 

11 Szbvetkezet| vezet6k 

12 Vttatkoz6k 

13 TutaJdonos 

14 Nem tutajdonos 


Vlaszok szhma 


bsszesftett fontosshg 


95%-os megbfzhat6shg| hatdr 


Nem 

e6g 

Infor-


micl6 


2.2 

2.2 

2.4 

2.0 

0.0 

2.5 

2.2 
2.8 
1.0 
2.6 

2.1 

2.4 

2.3 

2.2 


116 


2.2 


2.0-t6 

2.5-1g 


stabit 


2.7 

2.8 

3.0 

2.7 

2.0 

2.4 
2.6 
3.5 

2.0 
2.4 

2.6 

3.7 

2.4 

2.8 


137 


2.7 


Korminy-

politika 

nem Bfzton- Tapasz-

etfg sigot pre- talat 


2.5-t6l 2.7-t6L 

3.0-fg 4.1-Ig 


fertja 


3.6 

2.8 

3.5 

3.8 

0.0 

3.0 

3.4 
4.0 
2.0 
3.5 

3.7 

0.0 

3.0 

3.4 


20 


3.4 


hlinya 


3.9 

2.7 

3.1 

4.3 

0.0 

3.0 

3.6 
4.3 
2.0 
4.0 

3.6 

0.0 

3.0 

3.6 


22 


3.5 


2.8-t6L 

4.2-fq 


Place 

rendszer 

nern 

megfe-


let6 


3.9 

4.0 
3.7 

4.0 

0.0 

5.0 

4.1 
3.0 
0.0 
4.0 

4.0 

0.0 

4.3 

1 R 

19 


3.9 


3.5-t6t 

4.3-Ig 


Wyers­
anyag
 
eaLitis
 
eam
 

megbfz­

hWt6
 

3.8
 
4.5 
4.0 
0.0
 
0.0
 
3.6 
4.3 
3.3 
0.0 
4.0
 
4.0 
2.3
 
3.3
 
4.0
 

19
 

4.1
 

3.6-t6l
 
4.6-ig
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2. TASLAZAT: MILRT NEM VASAROLNAK AZ EMBEREK ALLAN! VAGYONT (3. oldat) 

Rem
 
Korm ny volt Nincs Nehl 

$alit pol:lks lfzin-
hem geti$1 vonz6 garaJ
ellad tilt

t~ke segft |ehe- vagyorn- nlyOjSzim VdhWrI6 tfpusa . hlinya elgg6 t6$sg tirgy tant
 .
 ........................... 
 ...........
..... 
 ...... ......I Vezet6k 

. 

1.9 3.0 
 3.5 3.0 
 3.5
2 Rem vezet6k 3.0 0.0 0.0 0.0 0.03 Atlal szektor 2.1 4.0 3.0 2.0 2.54 Term. Sz6vetkezetek 0.0 0.0
5 Kft-k 3.7 5.0 5.0,0.0 0.0 0.0 0.0 0.016 hisok a mghn szektorb6t 2.3 2.5 3.8 3.0 4.0'7 1g-I Ozemk 2.1 2.5 3.6 4.0 3.5 18 Agrrlparl Ozemek 1.0 4.0 3.0 1.0 0.09 [gyib Agazatbetl Czemek 0.0 0.0 0.0 0.0 0.010 Allem gazdasigok vezet6l 1.0 0.0 0.0 0.0 
 0.0
11 Szvetkezetl vezet~k 
 1.0 0.0 4.2 5.0 5.0
12 Villelkoz6k 
 0.0 2.5 2.5
13 Tulajdonos 1.0 2.5

1.0 4.0 
 4.5 0.0
14 Rem tulejdonos 2.52.1 2.5 3.2 2.7 4.5 

Vilaszok szdma 17 3 11 7 4
 
bsszesltett fontossig 
 2.1 3.0 3.5 2.7 
 3.5
 
95-os megbfzhat6sigl hatdr 1.2-t61 0.0-t6L 2.2-t6l .7-t6l .7-t61,
 

3.0-ig 7.3-1g 
 4.7.g 4.7 ig 6.3-fg 
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3. TABLAZAT: A LIZING SZERZ6O9S FUTANIDEJE
 

(Az a tfzingdfj, ametyet a megk~rdezettek kiszek megflzetni
 
kUtobz6 Lfzing futamid6k eset6ben,
 

azon max. tfzingdfj szdzatikos ariny6ban, amft egydbk6nt kiszek megfizetnt)
 

Lfzing
 
futamid6=
 
ami a vagyon
 
6rt6kdvet
 
egyenL6 Lfzfng
 
befizet6- futwid6­
sekhez 5 - 10
 

Szim Vdshrl6 tfpusa SzAM szUksiges 6v
 
................... 
............... ...........
 

1 Vezct6k 

2 Nem vezet6k 

3 AtLami szektor 

4 Term. szovetkezetek 

5 Kft-k 

6 Mhsok a mag6n szektorb6t 

7 Mez6gazdasigi Ozemek 

8 Agrtripari Uzemek 

9 Egy6b 6gazatbeli Uzemek 


10 AMtami gazdas~gok vezet6i 

11 Szovetkezeti vezet6k 

12 Vttatkoz6k 

13 Tutajdonos 

14 Nem tutajdonos 


V6laszok szhma 


Szhzatdk 


95%-os megbfzhat6s6gi hatir 


189 

23 

88 

66 

1 

52 

168 

35 

6 
18 

99 

15 

33 

180 


83.4% 39.2%
 
81.9% 38.2%
 
83.6% 39.7%
 
86.2% 29.7%
 
100.0% 80.0% 
80.5% 44.2% 
86.4% 37.4% 
72.3% 43.5% 
54.0% 65.0% 
83.1% 42.9% 
82.6% 38.0% 
80.0% 71.3% 
75.9% 48.2% 
84.6% 37.7% 

191 133
 

83.4% 39.0%
 

79.3X-t6i 33.0%-t6L
 
87.4%-ig 45.0X-tg
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KERESLET FELM..SE 
... 


PRIVATIZAC1 0SLIZING 
IR 


KEZELf'
 

4. TABLAZAT: 
A MYERESG tS 

AZ OSZTt-V,4 


f tizetni
e zett ' kf 

(AZ a tfzingdliomit 

a megk6rd 
lrozk agc
ha al osatm 
azonmax , .zingdsz zat6kos arnyban, nw' dgyto:ent k6szek ,legfizetn)
 

A nyeres6g 6s 
az osztal6k
 

lzifng
kelet6se a 

utamideje aatt 
.................................
se"Jtyen
Az 6sszes .
 

tiszta nyereAZss 
tiszta 

shg nem
ryeresig 
 oszthat6
sz6tosZt" .
 .............
fp sa . . .
 
sz6m Vs.. r 6k 
 742.1%
........... 


189 
............... 

I Vezet~k 
 23 


8a

2 Nem vezet6k
3 mi szektOr66 
4 Term. szdvet~ezetek 


52 

5 Kft-k 

6 Mfisok a mag6n szektorbL 
7 Mez6gazdas6gi ozemek 168 

188 Agrhripari izemek 
35 


9 Yvzti 
 6
6b 6gazatveti ozemek 110 Attami gazdas~gok ve9eti 

1 Sz6vetkezeti vezet6k 


Egy 


12 Vh1tetkoz 6 k 33 
1 Tuajdonlos 80
13 eTutajdonos10
 

14 em tuajdoos 


v~taszok sz~ma
 

Szfzal6k 


6s 9
A i hat6r
95%-os megbizhat
 

.8% 32.
 

73.3% 32.B%
 
73.7% 42.8% 
80.8% 26.2%
 
5 0.0%
50.0% 


52.0%
64.8% 

3. 38.2
 
76.8% 
 51.2%
 

36.7%
48.0%
78.0%
70.0% 

48.0%
 

77.8% 

70.0% 


33.7%
 
64.4%70.0% 

77.2% 50.6%
 
73.4% 39.3%
 

89 145 

73.9% 40.7% 

6 9.5%-t6l 35.0%.t6i 

7 8 .3%'ig 46.4%-Ig
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S. TABLAZAT: A VEZET6K FIZETfSE
 

(Az a tfzingdfj, woelyet a megkhrdezettek k6szek megfizetni,
 
ha a tfzfng futamideje atatt a vezet6sdg nem vehet fet fizetdst,
 

azon max. tfzingdfj szizalikos arhny6ban, ametyet egybkLMnt k6szek megfizetni)
 

A vezet6k a
 
tLfzng szer- A vezet6k
 
z6ddsben meg- osztatdkot
 
hatirozott igen,
 
fizet~st fizet6st
 

Szhm VsirL6 tfpusa SzAi vehetik fel nem kaphatnak
 
.................
...... ........... ...........
 
1 Vezet6k 189 82.5% 29.0% 
2 Nem vezet6k 23 69.0% 34.4X 
3 ALtam szektor 88 83.6% 29.4% 
4 Term. szdvetkezetek 66 81.5% 26.3% 
5 Kft-k 1 50.0% 50.0% 
6 MNsok a maghn szektorb6L 52 77.1% 31.5% 
7 Nez6gazdasbgi Uzemek 168 .81.4% 29.5% 
8 Agrripari uzemek 35 83.0% 26.8% 
9 Egytb dgazatbeli Ozemek 6 56.0% 52.5% 

10 AtLami gazdas6gok vezet6i 18 74.3% 43.1% 
11 Szovetkezeti vezet6k 99 82.5% 27.5% 
12 Vittatkoz6k 15 64.4% 60.0% 
13 TuLajdonos 33 76.7% 36.2% 
14 Nem tuLajdonos 180 82.0% 28.8% 

Vitaszok sz6ma 193 141 

SzdzatLk 81.1% 29.5% 

95%-os megbfzhat6s~gt hathr 77.6%-t6t 24.3%-t6L 

84.6%-ig 34.7%-ig 
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6. TABLAZAT: LIZINGELT VAGYONTARGY
 

(Az a tfzingdfj, amelyet a megkirdezettek kdszek megffzetni
 
ha a ifzinge(6nek kelt felvittaini a vhttatat bsszes rovid Lejiratt kdtetezettsig6t,
 

azon max. tfzingdfj szhzat6kos arhnydban, wit egy6bk£nt k6szek megfizetni)
 

A tUzing A Lfzing
 
szerzbd6s szerz6dis
 
csak fizi- a vitLaLatra
 
kai va- mint mk6d6
 
gyonra c~gre


Sz6m Vhsirt6 tfpusa Sz6m vonatkozik vonatkozik
 
.. ........................ ...... 
 ........ ..........
 
1 Vezet6k 189 83.0% 39.6%
 
2 Nem vezet6k 23 81.4% 28.9%
 
3 Attami szektor 88 80.1% 40.4%
 
4 Term. szovetkezetek 66 88.2% 23.1%
 
5 Kft-k 1 100.0% 0.0%
 
6 Ndsok a mag~n szektorb6t 52 80.5% 43.8%
 
7 Mez6gazdasbgi Ozemek 168 86.3% 34.5%
 
8 AgrAripari uzemek 35 65.5% 58.4%
 
9 Egy~b hgazatbeti Uzemek 6 74.0% 20.0%
 
10 Altami gazdas6gok vezet6i 18 75.0% 42.1%
 
11 Szvetkezeti vezet6k 99 86.4% 28.1%
 
12 Vhttatkoz6k 15 77.8% 56.3%
 
13 Tutajdonos 33 72.6% 55.0%
 
14 Nem tutajdonos 180 84.7% 35.9%
 

VAtaszok sz&nia 	 185 140
 

Sz6zaLdk 	 82.9% 38.1%
 

95%-os megbfzhat6sbgi hatdr 	 78.7%-t61 31.8%-t6L
 
87.1%-ig 44.3%-ig
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7. TABLAZAT: K] LEHET LIZINGEL6
 

(Az 	 a tfzingdfj, ametyet a megktrdezettek k'szek megfizetn|
ha csak termkszetes szem6tyek Lfzfngethetnek,

azon max. 	tfzingdfj szdzattkos ariny6ban, emit egy&bk6nt k6szek megffzetn])
 

Sz6m V6shrt6k tfpusa Szdm 

.- ......................... .
 
1 Vezet6k 
 189 

2 Nem vezet6k 
 23 

3 Attami szektor 88 

4 Term. szdvetkezetek 
 66 

5 Kft-k 
 1 

6 MIsok a mag~n szektorb6t 52 

7 Nez6gazdashgi Ozemek 168 

8 Agririparf Ozemek 35 

9 Egy~b Agazatbeti Ozemek 6 


10 Attami gazdasigok vezet6i 18 

11 Szovetkezeti vezet6k 
 99 

12 Vhttatkoz6k 
 15 

13 Tulajdonos 
 33 

14 Nem tutajdonos 180 


VAtaszok szdma 


SzdzaLik 


95%-os megbfzhat6shgi hathr 


A tfzfng
A Lfztng szerzd6s csak 
szerz6dds maginszediyek­
odaftithet6 nek vagy

maginszem6- "LfzingeL6
 
lyeknek, Kft- kdzoss6geknek"

nek, v.Rt-nek ftdthet6 oda
 
.............
............
 
74.8% 60.9%
 
74.5% 40.0%
 
75.2% 55.9%
 
63.3% 74.5%
 
50.0% 50.0%
 
87.9% 34.2%
 
75.0% 59.4%
 
80.4% 46.2%
 
60.0% 65.0%
 
67.9% 67.3%
 
70.0% 68.8%
 
75.0% 91.7%
 
84.2% 51.3X
 
73.2% 58.9%
 

164 153
 

74.9% 58.1%
 

69.4%-t6t 51.5%-t6L
 

80.5%-ig 64.7%-fg
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8 TABLAZAT: A LIZING SZERZotS ATRUHMAZHAT6sAGA
 

(Az a tizingdfj, ametyet a megkirdezettek k'szek megfizetn|
 
ha a Lfzing szerz6d's misik f6tre t6rtW6 itruhzds$ kortitozott,
 
azon max. tfzfngdfj szhzaltkos arinyiban, amit egydbk6nt kiszek megftzetnf)
 

Csak akkor 
Az AVO Csak az ruilzhat6 it, 
j6vihagyi- AVi j6v&- ha a szerz6­
sa nIkUL hagyisi- dcs tutaj­
itruhz- vat ruhIz- donosa 

Szhm VhshrL6 tipusa SzdM hat6 hat6 it meghat 
......................... ......... .......... .......... 
1 Vezet6k 189 56.1% 68.5% 49.9% 
2 Nem vezet6k 23 58.0% 51.7% 31.3% 
3 Attami szektor 88 50.1% 67.9% 48.3% 
4 Term. szovetkezetek 66 64.5% 59.6% 54.0% 
5 Kft-k 1 0.0% 100.0% 0.0% 
6 MAsok a magin szektorb6lt 52 58.6% 73.8X 32.2% 
7 Hez6gazdasbgi Ozerek 168 58.5% 66.5% 49.2% 
8 Agrbripari Ozemek 35 46.7% 67.2% 38.7% 
9 Egydb Sgazatbeti Uzemek 6 42.5% 68.0% 52.5% 
10 AWtami gazdashgok vezet6i 18 48.5% 68.8% 61.4% 
11 Szvetkezeti vezet6k 99 63.9% 63.3% 50.5% 
12 VhtLaikoz6k 15 80.0% 72.2% 73.3% 
13 Tutaidonos 33 67.4% 74.6% 41.5% 
14 Nem tuLajdonos 180 54.9% 65.4% 48.3% 

Vdtaszok szrna 158 171 142 

Sz6zatLk 56.4% 66.7% 47.7% 

95%-os megbfzhat6sbgi hatir 50.1%-t6t 61.3%-t6t 41.6%-t6L 

62.7%-Ig 72.2%-ig 53.7%-1g 
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9.TABLAZAT: KI RENDELKEZIK A RgSZVtNYEKKEL A LIZING FUTAMIDEJE ALATT
 

(Az a Lfzingdfj, ametyet a megkdrdezettek k6szek megfizetni

ha a r6szv6nyekket a tfzinge16/az AVO rendelkezik,
azon max. 
Lfzfngdfj szizattkos arinyAban, amit egyibk6nt k6szek megfizetni)
 

A tfzfng fu- A tfzhng

tamideje a- futamideje
 
iatt a 
r6sz- atatt a risz­
vdnyekket v vdnyekkeL az

tfzieigeL6 AVU rendet-Szhm VishrL6 tfpusa 
 Szhm rendetkezlk kezik
S................................
 

1 Vezet6k 
2 Nem vezet6k 

3 Attwai szektor 

4 Term. szovetkezetek 

5 Kft-k 

6 Nfisok a magin szektorb6l 

7 Nez6gazdashgi uzemek 

8 Agrfripari Uzemek 

9 Egyib 6gazatbeti uzemek 

10 Atlami gazdashgok vezet6i 

11 Szovetkezetj vezet6k 

12 VALatkoz6k 

13 Tulajdonos 

14 Nem tutajdonos 


Vdtaszok szdma 


SzAzaLik 


95%-os megbfzhat6s~gi hatir 


189 87.8% 33.1% 
23 75.2% 28.9% 
88 88.0% 24.6% 
66 86.5% 44.1% 
1 100.0% 0.0% 

52 81.8% 34.5% 
168 85.4% 34.1% 
35 92.3% 20.0% 
6 76.0% 52.5% 
18 87.5% 19.3% 
99 87.1% 42.5% 

15 99.0% 30.0% 
33 83.2% 42.9% 
180 86.9% 30.8% 

182 138 

86.4% 32.3% 

82.5%-t6L 26.2%-t6L 
90.2%-ig 38.4%-ig 
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10. TABLAZAT: A LIZINGELT VAGYONTARGY FENNTARTASA
 

(Az a tfzlngdfj, amelyet a megk6rdezettek k6szek megfizetni
 
ha az AVU felet6s/nem feteL6s a ferintartisirt,
 

azon max. Lfzlngdfj szizat6kos arinyiban, amit egyibk6nt kiszek megftzetn|)
 

Az AVU a fete- A Lfzinget6
 
t6s a nortis fetet6s az 
kopfis6rt 6s 6sszes fenn-

Szim VisirL6k tfpusa Szim ethoszrI6dhsrt tartis6rt 
. ..................... ............. ........... 
1 Vezet6k 189 88.7% 48.5% 
2 Nen vezet6k 23 80.5% 37.9% 
3 ALamIi szektor 88 $9.1% 50.5% 
4 Term. szdvetkezetek 66 84.6% 35.1% 
5 Kft-k 
6 Misok a mag6n szektorb6t 
7 Nez6gazdashgi Uzemek 
8 Agrriparf Uzcmek 

1 
52 
168 
35 

0.0X 
88.6% 
87.9% 
88.9% 

100.0% 
49.0% 
46.1% 
54.2% 

9 Egykb 6gazatbetl Uzemek 6 82.0% 32.5% 
10 ALLami gazdasigok vezet6i 18 91.5% 42.9% 
11 Szovetkezeti vezet6k 99 85.0% 43.4% 
12 VitLaLkoz6k 15 97.5% 62.9% 
13 Tutaldonos 33 89.6% 48.4% 
14 Nen tuLajdonos 180 87.5% 46.8% 

V6Laszok szhma 175 151 

SzhzaLtk 87.8% 47.0% 

95%-os megbfzhat6s6gi hat6r 84.6%-t6L 40.8%-t6L 
90.9%-Ig 53.2%-fg 
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11. 	TABLAZAT: A LIZINGELT VAGYONTARGGYAL OSSZEFOGG6 NEZ6GAZDASAGI
 
FOLDTEROLET KEZELSE
 

(Az a Lfzingdfj, ametyet a megk6rdezettek k6szek megfizetni
 
ha a iez6gazdasigi foLdterUtethez tdrt&6 hozzijutis korlitozott,
 

szon max. tfzingdfj szdzatkos arinyban, amit egy6bk~nt kdszek megflzetn])
 

A mk~ldshez szUk- Al~kWl~shez szuks6ges 
siges f6ldet a f~tldet dvente meg-

Lfzing szerz6- Cjjfthat6 szerz6d6s
 
d6s lejirtdig keret6ben
 

Sz6m Vishrt6 tfpusa Szim b6retik bWretik
 
.. . .................... -. ...... ................ .............­

1 Vezet6k 189 92.3% 5.7% 
2 Nem vezet6k 23 93.6% 5.7% 
3 Attami szektor 88 93.6% 4.6% 
4 Term. szdvetkezetek 66 92.4% 3.8% 
5 Kft-k 1 0.0% 100.0% 
6 MNsok a traggn szektorb6L 52 92.1% 5.2% 
7 Mez6gazdasAgi Ozemek 168 92.7% 5.9% 
8 Agrhripari Ozemek 35 92.5% 4.5% 
9 Egyib 6gazatbeti uzemek 6 84.0% 12.5% 

10 Altami gazdasdgok vezet6i 18 87.6% 13.8% 
11 Szovetkezeti vezet6k 99 88.0% 8.3% 
12 VhlLatkoz6k 15 95.8% 12.5% 
13 Tulajdonos 33 87.7% 9.2% 
14 Hem tulajdonos 180 93.4% 5.5% 

Vitaszok szdrna 	 198 110
 

Szdzatik 	 92.5% 5.9%
 

95%-os megbfzhat6shgf hatir 89.2%-t6t 2.8%-t6
 
95.8%-ig 9.0%-1g
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12 TABLAZAT: KORMANYGARANCIA A L|ZINGDIJRA
 

(Az a tfzingdfj, amelyet a megkirdezettek kiszek megffzetni
 
ha a kormAny garancfht viltlat a tfzing szerz6d6sre,
 

szon max. Lfzingdfj szkzotLkos arinyhban, awit egy6bk6nt k6szek megftzetni)
 

A korminy

A korminy n,. "aranthtja,
 
garantitij, hogy a
 
h. a tfzfng tfzing 
szerz6dcs szerz6cgs 
fetttetel fett6tete| 
hnm nem
 

Szhm Vdshrt6 tfpusa Szum vhttozhatnak vittozhatnak
 
.. ........ ...................................
 
1 Vezet6k 189 94.2% 7.3% 
2 Nem vezet6k 23 90.0% 5.0% 
3 Attami szektor 88 95.9% 3.9% 
4 Term. szovetkezetek 66 92.3% 4.4% 
5 Kft-k 1 100.0% 0.0% 
6 M6sok a magin szektorb6t 52 93.3% 14.2% 
7 Mez6gazdasdgi Uzemek 168 94.3% 5.5% 
8 Agriripari (zemek 35 89.7% 8.6% 
9 Egydb hgazatbeti uzemek 6 98.0% 27.5% 

10 Attami gazdasdgok vezet6i 18 98.8% 6.4% 
11 Szovetkezeti vezet6k 99 89.4% 6.9% 
12 Vhttaikoz6k 15 99.0% 30.0% 
13 Tutajdonos 33 87.6% 19.2% 
14 Nem tulajdonos 180 94.8% 5.3% 

ViLaszok szbma 200 106 

Szbzatdk 93.8% 7.0% 

95%-os megbfzhat6shgi hathr 90.7%-t6t 3.5%-t6L 
96.8%-fg 10.5%-Ig 
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13. TABLAZAT: ALLAN! VAGYON MEGSZERZtStNEK PREFERALT N6OSZERE
 

Sajdt for- Privati­
ris, kdsz- Egzisztencfa zici6s


Szhm Vishrt6k tfpusa Szhm p6nzfiz. hitet 
 Ifzlng
 
.. ................... ...................................
 
1 Vezet6k 189 9.3% 6.0% 84.61 
2 Nem vezet6k 23 13.6% 13.61 72.71 
3 Attami szektor 88 3.5% 9.3% 87.21 
4 Term. szovetkezetek 66 7.8% 0.0% 92.2% 
5 Kft-k 1 0.0% 0.0% 100.0% 
6 Nhsok a maghn szektorb6t 52 21.71 10.9% 67.4% 
7 Mez6gazdashgi Ozemek 168 8.01 6.1% 85.91 
8 Agriripari Uzemek 35 15.2% 9.1% 75.8% 
9 Egy6b igazatbeli uzemek 6 20.0% 20.0% 60.OX 

10 Altami gazdasAgok vezet6i 18 11.8% 11.8% 76.5% 
11 Szovetkezeti vezet6k 99 10.3% 5.2% 84.5% 
12 VhLtaLkoz6k 15 15.4% 7.71 76.91 
13 Tuiajdonos 33 12.51 9.41 78.1% 
14 Nem tuLajdonos 180 9.31 6.4% 84.3% 

Vhtaszok szhma 204 20 14 170 

SzbzatLk 9.8% 6.91 83.31 

951-os megbfzhat6sigi hat6r 6.4%-t6t 4.1%-t6t 77.6X-t6L 
14.7"-ig 11.2%-fg 87.8%-fg 

http:92.12.15


PRIVATIZACI6S LIZING IRANTI KERESLET FELP49RtSE 92.12.15
 

14. TABLAZAT: A KtSZPtNZ FIZET9S EL6NYEI tS HATRANYAI
 

Szhm E16nybk 


1 Fggettensdg 

2 Megfontott befektetisre motivdL 

3 Lehet6v6 teszi a sajit p6nzOgy| 


keretekkeL ardnyos befektetdst
 
4 Kevisb kockizatos 


.. ......-................................. 


Osszes 


Szhm Hitrinyok 


1 Neml
eLegend6 saj6t forr6s 

2 Nem osztonoz termetdkenys6gre 

3 KomptikbLt 

4 Kockdzatos 

.... ................... .................. 


dsszes 


Jelen-

t6sig 


55.6% 

11.11 

22.21 


11.1% 

........ 


100.0% 


JeLen-

t6s6g 


94.6% 

1.51 

1.8% 

1.81 


........ 


100.01 


Vita­
szok 

szima 

5 

1 

2 


1 

.0...... 


9
 

VALa­
szok 

szia 


53 

1 

1 

1 


....... 


56
 

95X-os megbfzha­
t6sdgi hatir
 

26.7'-t6t 81.11-ig
 
2.0%-t6L 43.51-fg
 
6.3%-t6 54.7-Ig
 

2.0X-t6t 43.5%-Ig
 
...............
 

951-os megbfzha­
t6sigi hatir
 

85.4%-t61 !1-|g
 
.3%-t6t %-|g
 
.3%-t6i ,-ig
 
.3%-t6L t -g
 
.. 0.......,
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15. TABLAZAT: AZ EGZISZTENCIA HITEL ELONYEI 
tS HATRAdYAI
 

VALa-

Jeten- szok
Sz6m Et6nyak 95%-os megbfzha­
t6s~g szima t6sigi hotdr
 . ... . . . .
 .
. ..................
1 Stratdgiai befektetds esetdben ........ ....... ...........
33.3% ....
1 6.1X-t6L 79.2X-fg


hasznos
2 Ad6zhs szempontjib6t a Legkedvez6bb 
 33.3X 1 6.1X-t6l 79.2X-ig3 EgyserO 33.3X 1 6.1X-t6L 79.22-ig
 

bsszes 

100.0% 3 

Vita-
JeLen-
Szm Nhtrdnyok szok 95X-os megbfzha­
t~s~g szUMl t6sigl hatir.............. ............... 
 ...............................
1 Kockizatos 19.6% 10 11.0X-t6L 32.5%-fg
2 Nagy terheket kir6v6 feLtiteLek 
 39.2%
3 Driga (kamat, ad6k, stb.) 

20 27.0%-t6i 52.9X-1g

31.4% 16 20.3X-t6 45.0X-ig
4 TIM sok sajit t6ke szUks~ges 
 3.9X 2 1.1X-t61 13.2X-ig5 Nem Osztonoz termetdkenysigre 
 2.0 1 
 .3%-t6L 10.3X-ig
6 KomptikLt, birokratikus 
 2.0% 1 
 .3-t6L 10.3X-fg
7 A mez6gazd. szektorban nem mOki6k6pes 2.0% 1 .3X-t61 10.3-fg
 

bsszes 
 100.0% 51
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16. TABLAZAT: A PRIVATIZACJ6S LIZING EL6NYEI tS HATRANYAI
 

ViLt-

Jeten- szok 95%-os megbfzha-


Szdm Et6nybk t6s6g szhna t6sigf hathr
 
.. .................................. .......
.......o.o..............
 
1 Bukis esetin konnyO a vfsszatLos 3.0% 4 1.2%-t6L 7.5%-ig
 
2 Mellotdja a sajit t6ke hidnyhnak 0.9% 54 32.9%-t6t 49.4%-Ig
 

probt6Tmjit
 
3 Acl6k szempontjhb6t a tegjobb 13.6% 18 8.8%-t6t 20.5%-ig

4 Jobb az E-hitetn6L 15.2% 10.0%-t6t
20 22.2%-Ig
 
5 Negoidja a httelk6pess6g probthjit 3.0% 4 1.2X-t6t 7.5%-Ig
 
6 Kev6sb6 kockkzatos 3.8% 5 1.6%-t6t 8.6%-ig

7 Termetlkenys6gre bszt~nrz 5.3% 7 2.6%-t61 10.5%-g
 
8 ALL. vagyon meoszerz. legoics6bb m6dja 11.4% 15 7.0%-t6t 17.9%-ig
 
9 EgyszerCibb a tbbbinMt 
 2.3% 3 .8%-t6t 6.5%-fg

10 Etindult6shoz kedvez6 .8% 1 
 .1%-t6l 4.2%-Ig

11 Nunkavhttat6knak tehet6sdget nyijt sajt .8% 1 .1%-t6L 4.2%-ig
 

c6gkb6L t6rtdn6 visirtsra
 
...........................
..............................
 

lsszes 
 100.0% 132
 

Vita-

Jeten- szok 95%-os megbfzha-


Szhm Hhtrhnyok t6sig szima t6shgi hatdr
 
. ........................................ 
.......................
 
1 A jetentegi mez6gazdas69g v6tsdgban 31.4% 11 18.6%-t6L 48.0%fig
 

kockizatos
 
Z E16frt tet6t 31.4% 11 18.6%-t6t 48.0%-ig

3 A tfzingett c6g kbtelez6 tev6kenys6gdb6t 2.9% 1 .5%-t6L 14.5%-ig
 

ered6 kockhzat
 
4 Nem bsztonoz termel6kenys6gre 5.7% 2 1.6%-t6t 18.6%-ig
 
5 BUrokratikus 
 2.9% 1 .5%-t61 14.5%-ig

6 A tulajdon megszerz6se tiM hosszO 5.7% 2 1.6%-t6L 
 18.6%-ig
 

id6t vesz ig6nybe

7 Nem e1~g az informnci6 14.3% 5 6.3%-t6t 29.4%-Ig
 
8 A nyeres~gess~g etirds6hez a ciget 2.9% 1 .5%-t6L 
 14.5%-ig
 

fejLeszteni keLt
 
9 Kamatok tit magesak 2.9% .5%-t6i
1 14.5%-Ig
 

S................ ............................
 
Osszes 100.0% 
 35
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17. TABLAZAT: NbVELI A LIZING AZ ALLANI TULAJDON IRANTI tRDEKL60tST?
 
(szdzat6kban)
 

Szfim Vhshrl6 tfpusa Szhm Igen Mem
 
.. .................... 
....... ......... ......
 
1 Vezet6k 189 92.8% 7.2%
 
2 Nem vezet6k 23 91.3% 8.7%
 
3 Attami szektor 88 96.5% 3.5%
 
4 Termet6 szovetkezetek 66 86.9% 13.1%
 
5 Kft-k 1 100.0% 0.0%
 
6 Misok a maghn szektorb6t 52 93.9% 6.1%
 
7 Nez6gazdas6gi Ozemek 168 92.0% 8.0%
 
8 Agrhriparf Uzemek 35 93.9% 6.1%
 
9 Egy6b igazatbeli Uzemek 6 100.0% 0.0%
 

10 Attami gazdasAgok vezet6i 18 100.0% 0.0%
 
11 Szovetkezeti vezet6k 99 87.1% 12.9%
 
12 Vditalkoz6k 15 100.0% 
 0.0%
 
13 Tutajdonos 33 100.0% 0.0%
 
14 Nem tulajdonos 180 91.3% 8.7%
 

VMlaszok szba 203 188 15
 

Szhzatdk 
 92.6% 7.4%
 

95%-os megbfzhat6sh9i hatdr 	 88.2%-t61 4.5%-fg
 
95.5%-ig 11.8%-fg
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18. TABLAZAT: KI LEHET LIZINGEL6?
 

(0-t6t lO-ig terjed6 tisthn)
 

Csak
 
tapasztatt Csak a
 

Birki szemdtyek vezet6sig
 
tehet tfzingel- Lfzin­

Sz~m Vhsdrt6 tfpusa Szdm tfzfnget6 hetnek geLhet

"" ........................ ....... 
.............................
 
1 Vezet6k 189 5.9 6.8 3.7
 
2 Nem vezet6k 23 8.2 5.2 2.3
 
3 Attwai szektor 88 5.6 6.1 
 2.7
 
4 TermeL6 szovetkezetek 66 5.7 8.0 6.4

5 Kft-k 1 5.0 10.0 5.0
 
6 M6sok a maghn szektorb6t 52 7.5 5.9 1.6

7 Nez6gazdashgi Uzemek 168 6.0 6.9 3.6

8 AgrAripari Uzemek 35 6.9 5.4 2.9
 
9 Egy~b igazatbeti ozemek 6 7.0 7.5 0.0


10 Attani gazdasbgok vezet6i 18 4.8 5.8 2.9
 
11 Szovetkezeti vezet6k 99 6.3 7.4 5.1
 
12 VtLtatkoz6k 15 
 5.7 5.2 3.6
 
13 Tutajdonos 33 7.3 6.6 1.9 
14 Nem tutajdonos 180 6.0 6.7 3.7
 

Vhtaszok szhina 
 166 170 149
 

Attagos pontszhm 6.2 
 6.7 3.6
 

95%-os megbfzhat6s~gi hatir 5.6-t6t 
 6.2-t6t 3.0-t6L
 
6.7-ig 7.2-ig 4.1-fg
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19. TABLAZAT: HOGYAN HATAROZZUK MEG A LIZINGDfJAT?
 

Pontsz6un
 
(0-t6t V6La­
10-ig ter- szok 


Szhm A tfzfngdfj meghatirozdshnak m6dja jed6 tisthn)yszhm 
. ..................... ............... .
 
1 A vagyontlrgyak fetbecsOtt drt6k6nek faggy. 6.4 164 

2 A vagyontdrgy etad6s~ra meghfrdetett ten- 6.2 154 


der keret~ben kapott legjobb ajhnLat fuggv.
 
3 Szabad versenyben megtett Legjobb 5.8 156 


mjdntat
 
4 A tfzingeLt c6g piaci 6rtikit aLaput 9.6 27 


v6ve
 
5 Az adott mez6gazdas6gi dgazat hetyzetit 10.0 4 


alapuL vdve
 
6 A fogialkoztatottsdgi probt6imkra tekln. 9.8 12 

7 A folyamatban Ltv6 tev6kenys6gre istekint.10.0 3 

8 A termdkek vAtaszt6k~nak noveLkst 9.0 3 


isfigyetembe v6ve
 
9 Nemzetkozi m6dszert aLaput v6ve 5.0 1 
10 Az zteti terv aLepjhn 9.0 8 
11 Tender aLapjhn, de a munkavALtaL6knak 10.0 3 

eLs6bbs6get biztosftva
 
12 Egy6b elgondot6sokon aLapuLva 4.3 14 


95X-os megbfzhat6­
sigi hathr
 
............
 
5.9-t6L 6.9-i
 
5.6-t6L 6.7-ig
 

5.2-t6L 6.4-ig
 

9.1-t6L 10.0-10
 

10.0-t6L 10.0-ig
 

9.6-t6L 10.0-i0
 
10.0-t6t 10.0-ig
 
6.5-t6L 10.0-1g
 

0.0-t6L 10.0-1g
 
7.8-t6L 10.0-ig
 
10.0-26t 10.0-1g
 

1.8-t6L 6.8-19
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1993. januAr 20. 

RE2SZLETFIZET1tSI LEHET6SIfGEK 

4ttekintds 

A rdszletfizet~si szerz6ddseket mds orszAgokban sz,6es k6rben elteijedt eszk6z6kkdnt
haszndjAdk a tulajdonjog banki k~ilcs6n bevondsa n~lki elad6r6I vev6re tbrt~n6 AtruhdzdAla.
Kulonosen ingatlanok, g~pek, aut6k, kis- 6s k6zdp-vdIlalkozAsok, vdllalatok vagy tdrsasAgok
r~szleges vagy teijes tulajdonjogdnak megvdsdrldsakor alkalmazzdk. A m6dszer alapelve az,
hogy a vev6 megszerzi a tulajdon hzsznAJat~nac a jogAt, mfg az elad6 mindaddig megtartja
a tulajdonosi cfmet, amfg a szerz6ddsben foglalt 6sszes felt6tel nemn teljes~i1.
K6vetkez~sk~ppen a szerz6d~sbe me2]IapodAsokat foglalnak bele, amelyek v&Jik az elad6
drdekeit a szerz6d~s futamideje alatt. A legnagyobb r~szben minden egyes r~szletfizet~si
szerz6d~s egyedi szerz6d6s, att6l f~gg6en, hogy milyen je1Iegg az eladott tulajdon, milyen
k6veteldsei vannak a vev6nek, az elad6nak, 6s fgy d.taAban nemn lehetsdges ds nemn is
kfvdnatos szabvdnyszerz6ddst alkotni. 

Ha a magyarorszAgi privatizAci6ban alkalmazzAk a r~szletfizet~si kedvezmdnyt, akdszpdnzes 6s E-hitelre tbrtdn6 aladdsokka1 szemben a kovetkez6 el6ny6kkel fog jdrni a 
kormdny szdmdra: 

* t6bb vev6t fog vonzani ds fel fog*a yorftani n rvtzci ie~ 
* vaI6szin~Ieg meg fogja emelni a vagys jtdrgyakc eladAsi drAt, kb. 20-30%-kal 
0 a kormdny alaposabb felt~telek alapjAn vd.Iaszthatja ki a Iegmegfel6bb iii tulajdonost
* a kormdny tbbb magyar A.lamnpolgdrt tud bevonni a privatizAci6 folyamat~ba

* 
 rugalmasabb eszkoz a specidJis privatizAci6s kdrd6sek keze16s&re 
0 nemn teljesft6s eset~n k6nnyebb j6vt~teli megoldAsokat alkalmazni, mint p-41d~uI a 

tulajdon visszav6tele. 

A r~szletfizet~si kedvezmdny legjelent6sebb h~trdnyai a kormdny szAmdra: 

0 a kormd.ny nemn kapja meg azonnal a tulajdon teijes drAt (blr van erre is m6d a 
szerz6d6sek eladd-sval) 

0 a kormdnynak fel kell v~Ilalnia azt a gazdasAgi kockdzatot, hogy a vev6 nemn t6rleszti 
a r~szleteket (ez a kockAzat lecs6kkenthet6 a szerz6d~sbe foglalt megA.lapoddsokjcal,
ds a vev6 nem teljesft~se eset~n k6nnyebb visszavenni a vagyont, mint E-hitel 
eset~ben) 

a szerz6d~sek menedzseldse k6lts~get fog ig~nyelni ds adminisztrAci6s terhet is jelent 

R6szletfizet6si szerz6ddsek igdnybev~teldt a k6vetkez6knek ajAnlatos engeddlyezni 

magyar egy6nek, Rt.-k, Kft.-k, pl. a v~te1Ar 80%-Aig 
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0 	 MRP-k, pl. a vdte1Ar 90% -dig 

0 	 kiilf6)Ji befektet6k, pl. a vdteldr 4O%-Aig, azzal a felt~tellel, hogy ezzel megegyez6
6sszegii befektetdst tesznek 6ij eszkbz6kbe vagy a vdIlalat mfikbd6t6k~j~be 

Az~rt, hogy a vev6k a k~szi~nzes ajdnlatokt6l ne SJjanak el, a r~szletfizet~si
kedvezmdnyt akkor aj~nlatos megengedni, ha nem volt elfogadhat6 k~szp~nzes ajknlat
kordbban, vagy a r~szletfizet~si kedvezm~nyt tartalmaz6 aj~nlat jelent6sen magasabb, mint 
a kdszp,6nzes, vagy m~s, k&zrdekb6l fakad6 ok jelentkezik. 

A r6szletfizet,6si kedvezm~ny gazdasAgi kockAzata (nem teljesft~s kockAzata)
cs6kkenthet6 a szerz6d~sbe foglalt meg~Ilapod~sokka1, a szerz6dds hat~kony
menedzseI6s~vel, a szerz6d6sek csoportokba t6rt~n6 besorolds~va1, amellyel megoldhat6 a
kockdzat Atlagosft~sa, valamint ha a szerz6d~sek portfoli6jdt int~zm~nyes befektet6knek vagy
k6tv~nyek formAjdban a nagyk6z6ns~gnek adj~k el. A r~szletfizet~si kedvezm6ny politikai
kockAzata (kUI6nbbz6 csoportok, a sajt6 kritikli) cs6kkenthet6 n~pszergsft~si kamp~nnya1,
amely 	sor~.n r6szletesen ismertetik a technik~t, a szerz6d6sek hat~kony menedzsel~s~vel ds
azzal, 	hogy a r~szletfizet6si tendereket At1~that6vd teszik az ajAnlatot tev6k s2AmAra. 

Alapvet6 fontossdgd, hogy a r~szletfizet~si kedvezm~nnyel privatiz~Iand6 v~Ilalat
hiteleit rendezz~k m6g a privatizAci6 el6tt, mivel ad6ssAggal nem terhelt m6rleget mutat6
v]Ialatot sokkal k6nnyebb 6rt~kesiteni 6s magasabb Arat is lehet szabni. Szdmos
megval6sithat6 opci6 l6tezik a megl~v6 ad6ssdgok kezel~sdre. A legkev~sb6 bonyolult ds alegm~ltAnyosabb opci6 az, amikor az ad6ssdgot vAIaati r6szvdnyekkd konvertAlja egy az
egyert alapor, 6s a r~szletfizetdsi szerz6d~s keret~ben egyarAnt drt~kesfti a hitelez6k 6s a
kormdny r~szvdnyeit is. MAsik opci6 a kormdny szdm~ra, amikor a kormdny felvAllalja az
ad6ss~igot (diszkont~t 6rt~ken) az lij ad6ssAg konszoliddci6s program keret~ben. 

A. 	 Bevezet~s 

A tulajdonosi finanszfrozAs kiilnbbz6 fajt~Ji, pddu r~szletfizetdsi szerz&I~sek,
ingatlan addsv~teli szerz6d~sek, 6s lizing meg~.1Iapoddsok az angolsz~sz orszAgokban olyan
Altaldnosan alkalmazott m6dszerek ("eszk6zbk a tulajdonosi jogcfm Atruhwzsd.ra"), amelyek
segfts~g6veI az elad6k 6s vev6k egyarAnt lebonyolfthatnak egyszeni ds komplex tranzakci6kat.
Az angolszAsz iizleti dletet szabdIyoz6 t6rv~ny term6szete 6szt6nz6 er6k~nt hat olyan
tranzakci6k lebonyolftAsa, amelyek el6bbaz emlftett tipusii szerz6d~seken alapulnak. Az
ebben rejl6 alapelv az, hogy az elad6 6s a vev6 olyan szerz6d6sre I6pnek, amely mindkdt f~ldrdekeit k~pviseli, s amely szerz6d6s eiratakor a tulajdonosi jogcfm az elad6r6l a vev6re
szAIl. Amig a szerz6d6s nem tartalmaz t6rv~nybe Dtk6z6 megMIapoddsokat, a szerz6dds
mindk~t ffire n~zve leg~.Iis, ds k6telez6 6rv~nyfi. Az WdmdIids~val az ilyen szerz6d~sek a
tapasztalatokon 6s precedens jogi esetek alapjAn bizonyos m~rt~kig standard alakot 61t6ttek,azonban nagyr6sztmindeneyesszerz6d6sgyvedi, a k6riilm~nyekt6l, az AtruhAzand6 vagyon
term6szet~t6l, valamint elad6az ds a vev6 egy~ni k6vetelm~nyeit6l fiigg6en.
KMvetkez~sk~ppen, nem ehets~ges. ds nm is kfvAnatos olyan ZavAn sZer&jdcsek
hasznglata.amelyeketmindenelad6nak 6svev6nekk6vetnikellene iv6vebizonyos egyszergi
esetekben. mint n6Jdgulaut6kr~szletret6rt6n6 AArldsa). 
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Az ezt a fajta finanszfroz~st vezdr16 jogi alapelv ds filoz6fia abban rejik, bogy a
szerz6d~sen kereszti1 az elad6 AtruhAzza a vev6re a tulajdonosi iQgoka1 a tulajdonosi iogcfm
ndlkifl, amely a szerz6s felt~teleinek te1jesft~sekor ruh~z~dik At a vev6re. Mvel azonban 
az el6bbiek szerint az elad6 megtartja a jogcimet, ez az-t jelenti, bogy a szerz6ddsben foglalt
meg~lIapod~sokon keresztiil minden esetben megtartja a vagyonban rejl6 6rdekelts~gei
megy&I6sknek -ogAt. Az ilyen megd1Iapoddsok viszont nem szabad, bogy a vev6 Alta1 ftdlt
elfogadhatalan m~rt~kben megs~rts~k a vev6 tulaidoni-ogait (vagyis, a vagyon vev6 AItali
hasznd1at~t). PMdAul, az elad6 megk6vetelheti a vev6t6l, bogy tovdbbra is fizesse a tfizkAr
elleni biztosftist, tegyen eleget bizonyos karbantartAsi munkAknak (p1. az dpiilet kifest~se
bdrom 6vente), fenntartsa egy barmadik f61 AJta1 haszndlt szabadalmi jog ds v~djegy
korIdtoz~sokat, az ing6 vagyon eladdsAra, p6f1~srAm vonatkoz6 korldtozAsokat, stb. Az ilyen
korlAtozAsok riem szabv~nyosfthat6k, ds kizAr6lag a tranzakci6 ds az elad~sra szAnt vagyon
term~szet6t61 fiiggnek. 

Ar~szletfizet6si szerz6d~sek igen n~pszer-a tranzakci6s mechanizmusok. Azonban az,
bogy milyen mdrt~kben hasznl.1juk ezeket, k016nb6z6 tdnyez6kt6l fdgg: 

1. 	 a hagyomAnyos (banki) finanszfroz~s el6rhet6s~ge ds feltdtelei; 

2. 	 vagyon elad~sAb6l szArmaz6 j6vedelemre vonatkoz6 belyi jbvedelemad6 
t6rv~nyek; 

3. 	 a vev6 mennyire k6pes v~ghezvinni a tranzakci6t ds v~Ilalni az ezzel jAr6
kereskedelmi kockAzatot (pl. a vev6 nem fizet). 

Az angolszAsz gyakorlatban vannak olyan szektorok, amelyekben a tulajdonos A.1ta1
t~rt~n6 finanszfrozAs ezen m6dszerei gyakrabban hasznd.Iatosak: 

* 	 ingatlan 
* 	 g6pek, berendez~sek, aut6k 
* 	 kis- 6s k6z6pm~ret5 kereskedelmi v~.1akoz~sok 
* 	 r~sztulajdon v~11alatoknAl (pl. r6szvdnyek) ds tArsas~gokn~I 

B. 	 Tula-idonosi finanszfrozAs e6nyei ds hAtr~nyai azangolszdsz gyakorlatban 

1. 	 E]6ny6kazelad6 szAm~ra 

a. 	 Altai~ban t6bbet k6vetelhet, ds fgy magasabb rAmt &rhetel, ha hajland6
finanszirozni a tranzakci6t. 

b. 	 Altaldban olyan ad6kedvezm~nyeket jelent, ami ha a szerz6d6s 
6&ettartama alatt felhalmoz6dik, jelent6s m~rt~kben hozzjdru1 a 
bev~telhez. 

C. 	 Az elad6 a szerz6d~s id6tartama alatt fenntart valamennyi ellen6rzdsi 
jogot. 

d. 	 Tbbb vAlasztAsi lehet6s~ge van azt illet6en, bogy i legyen az ij 
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tulajdonos (pl. csahidtagok, a helyi k6z6ssdg tagjai, munkavllla16k). 

2. 	 Hitrfnyok az elad6 s~zma 

a. 	 Nem tudja t6k6j~nek teljes 6sszeg~t azonnal felhasznlIni.1 

b. 	 Az elad6 viseli a kereskedelmi kockzatot (vissza kell szereznie a 
vagyont abban az esetben, ha a vev6 nem teljesfti a szerz6dds 
felt6teleit, mik6zben a vagyon veszfthet drtdk6b61). 

c. 	 trdekeinek megv&Ids~re az elad6 felel6ssdge a szerz6dds 
menedzsel6se. 

3. 	 El6ny6k a vev6 szAmrA 

a. 	 Lehetsdges, hogy eddigi hitelteljesftmdnyei ds a rendelkez6s~re A116 
fedezet alapjdn nem tudna a bank k6vetelm6nyeinek eleget tenni ds 
ez6rt nem tudna hozzAjutni kereskedelmi hitelhez. 

b. 	 Jobb felt6telekhez jut (pl. alacsonyabb kamat), mint a kereskedelmi 
hitel eset6ben. 

c. 	 Az elad6 Altal t6rtdn6 finanszfrozs term~szet~ndl fogva egyszerfbb, 
mivel csupAn az elad6 ds a vev6 drdekeit kell figyelembe venni, 6s a 
banki finanszfrozAs eset6ben fennAI16 Altalknos kritdriumoknak ner kell 
eleget tenni. 

d. 	 Egy kereskedelmi bank k6vetelheti olyan pnzfigyi 6s szemd1yes 
informAci6k k6zl6s6t, amelyeket a vev6nek esetleg ner All 
szAnd6kAban feltArni. 

e. 	 Sokkal nagyobb rugalmassAg, mint amit egy bank megengedne abban 
az esetben, ha el6re nem lithat6 felmeril6 neh6zs6gek miatt a 
szerz6d6s feltdteleinek m6dositstra kerfilne sor. 

A probldma enyhtds6re irdnyul6 igen elteriedt gyakorlat l1nyege az, hogy az elad6 
eladiaa szerztfdgst --nvrtdknek kismrtdkudiszkontdldsdval --egy intdzm6nyes vdsdrl6nak 
(pl. banknak vagy biztosft6 tdrsasdgnak). Ez dltaldban a szerz&dds id6tartama 
egyharmaddnak elteldsekor tortnik, amikor a vevJ mdr hozzdjutott jelents mennyisdgiT 
trzst6kchez, 6s az ditala tortgntfizetdsekrdlis kimutathat6 az eredmeny. Nhdlny esetben az 
elad6 garantdlja az ~jvevd'nek a szerztfdds teljesftds~t. A szerz6d fgl (a vev6) garancidtkap 
arr6l, hogy bdr a szerz6'dgst megvette egy harmadikfdl, az eredeti feltgtelek tovdbbra is 
6rvgnyben maradnak. 
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4. 	 Hdtrd.nyok a vev6 szAmk.a 

a. 	 A vev6nek kell elviselni az elad6 Alta] a szerz6ddsbe foglalt kkt6seket 
6s korldtozdsokat; ezek Altaldban j6val er6sebb korIAtozdsok, mint a 
kereskedelmi finanszfrozAs korlAtozisai Ienn~nek, ezen kfviil 
drtelmez~s kdrd~se is. Ha az elad6 meghal, 6r6k6sdnek m~s &rdekei 
lehetnek, 6s ezzel keIlemetlensdget okozhat a vev6nek. 

b. 	 A szerz6dds id6tartama alatt a vev6 AltaIAban nemn haszn~ghatja a 
szerz6d~s sordn megszerzett vagyont mint fedezetet m~s. a szdmrAm 
uszk~es k~1cs~n6kre2 , hacsak az elad6 bele nemn egyezik abba, hogy
k6veteldsejt aldrendeli a bank k6vete1~seinek (ez szinte sosem t6rt~nik 
meg, kivdve azt az esetet ha az apa ad el a fidnak). 

C. 	 A vev6 nagymdrt6kben korlAtozva van abban, hogy eladja a szerz6d~st 
miel6tt az lejlirna, ds a megtermelt tbrzst6kdt megszerezze (a szerz6dds 
eladds~.hoz az elad6 j6vdhagyAsa sziiks~ges). Ez probl~mak~nt AItal~ban 
inkAbb 	vagyontArgyak, mint ingatlan esetdben jelentkezik. 

Mindent egybevetve, az elad6 AItali finanszfroz~s e]6ny~sebb az elad6 szAm~ra. mint 
avev6 szAm~ra, amennyiben az elad6 p~nzOgyi megalapozottsdga ezt lehet6v6 teszi. Norm~Iis 
esetben a vev6 ig~nybe fogja venni ezt a szoIg~Irat~st, ha p~nz~igyileg szi~ks 6ge van rA -­
"drAga mulatsAg szegdnynek lenni". 

C. 	 Ar~szletfizet~si finanszfroz&s e6nyei 6s hAtrdnyai Magyarorsz~gon 

A fentiekben tArgyalt angolszAsz tapasztalatokat ilgy kell Atvenni, hogy azok a magyar 
privatiz~ci6ban alkalmazhat6k legyenek. Ehhez a k6vetkez6 t6nyez6ket kell figyelembe venni: 

* 	 a kormdny privatizAci6s cdljai 

* 	 a vev6k gazdasAgi helyzete 

azon vagyon tipusa, amelyet a kormAny ezzel a m6dszerrel kfvAn eladni 

I. 	 E16ny~k az elad6 (a Korm~ny) sAmr 

a. 	 A r~szletfizet~si finanszfroz~s t6bb vev6t fog vonzani, akik -­
kiilnb6z6 okokb6l kifoly6lag -- nemn tudnak, illetve nemn akarnak 
banki finanszfroz~sban r~szesiilni (E-hitel), m~g hitelgaranci~val sem. 
fgy a r~szletfizetdsi finanszfrzAs va6szfnlleg fel fogja gyorsftani a 
Drnvatizdci6 temndt. 

2Nghdny eseiben -- dhtaldban ingailan eseicgben -- a vev5 meg tudja szerezni a 
kereskedelmi hitelt, amennyiben a bank beleegyezik abba, hogy a vev6 szerzdts szerinti 
tJrzt6ke hdnyaddt dtengedje. 
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b. 	 A r~szletfizet~s a kormdny szdmAra egy ruga1rnasabb eszk~zt fog
jelenteni a specidlis privatizAci6s kdrddsek megold~sra. 3 

C. 	 A kormbny n~yelheti a privatiz~ci~bl szdrmaz6 6sszbeNvdtelt. mivel 
(1) elkezd6dne a tarleszt6 r~szletek befoly~sa olyan vagyonokdrt,
amelyeket egy6bk~nt nem lehetne eladni, ds (2) a vev6k hajland6k
tabbet fizetni, ha a tulajdonosi finanszfrozAs fennAI1. (B.La. rdsz) 

d. 	 A korm~ny megszabadul a v;Hlalatok okozta vesztesdgekt6I (ainely
vesztes~gek jelenleg a korm~nyt, mint tulajdonost drintik). 

e. 	 A korm~inynak Iehet6s~ge lesz a -legmegfelel6bb 0" tulaidonosokat 
kivdlasztani, m6g akkor is, ha azoknak nincs elegend6 k~szpnzflk,
illetve hozzAjutAsi 1ehet6s~gfik az E-hitelhez. 

f. 	 A kormdny nagyobb szAmti magyar A.Jlampolg;rt tud bevonni a 
privatiz~ci6s folyamnatba. 

g. 	 A rdszletfizet6s abb61 a szempontb6l is hasznos lesz, bogy a jelenleg
monop6lium Mlal domindlt szektorokban a tuIjdon1dst vd.1tozatosabbA 
te-sLi 

h. 	 A kormd.ny talAn k~pes lesz n6velni a vM]alatokba t6rt~n6 d-it6ke ds 
technol6gia befektet~seket n6velni (p1. ha kilf6ldi befektet6knek 
enged~lyeznek bizonyos mdrt~cfi r~szletfizet6st azzal a feltte1e1, bogy 
az azzal egyenl6 6sszeget befektetik iii t6k~be ds technol6gi~ba). 

2. 	 El6nyok a nemzetgazdasAg szAm~ra 

A kormAny felel6ss~ge nem csupln a saj~t pOnzigyi drdekeinek a v&Ielm&b61
AllI, hanem olyan gazdasdgpolitika alkalmazAsAb6l, amely a Iehet6 legt~bb el6nnyel szolg~I 
a nemzetgazdasAg, ds ezen keresztul minden A.Ilampolg~r sz~mrAm. A r~szletfizet~s fentebb 
emlftett a korm~ny szAmdra megjelen6 el6nyei mellett, ezen konstrukci6 az eg~sz gazdasAg
sz~mAra el6nybs, mnivel: 

a. 	 Akorm~ny az AVO-n keresztfll nagyobb kockAzatot v~llalhat kevesebb 
negatfv kovetkezm~nnyel, mint a bankokon keresztiil. A bankok 
cs6dbe juthatnak, ha az iigyfelek fizet~sk~ptelennd vdInak, ezzel 
szemben az AVtJ-nek hasonl6 helyzetben m6dj~ban dll AtOtemezni a 

3plddula rdszle#fizetds enged~lyez~se annak9rdekben, hogy aprivauizdci6fegyorsuljon 

* bizonyos prioritdst61vezd szekzorokban 
* olyan vdllalatokndl, amelyekni -~technoh~gidbai~rtgn6nagym~rtkilbefektet~sekre 

van szakcs~g
* olyan 	vdllalatokndl, ahol nagyardnyg k~rnyezet-tisztdtdsra van sziak~eg,. 
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rdszletfizet~st, vagy legrosszabb esetben teijes mdrtdkben visszavenni 
az eladott tuljadonrdsz tulajdonosi jogdt. 

b. 	 Nem teljesftds eset~n az r~szletfizet~si szerz6d~s hat~konyabb, mivel 
a folyamnat, amelyet v~gig kell j~imi ahhoz, hogy az Avu 
visszaszerezze tulajdonosi jogait sokkal egyszerghb jogi elj~r~s, mint 
a bankok jelzdlogjog~nak drv~nyesft~se. 

3. 	 H~trgnyok az elad6 (a kormAny) szdmdra 

a. 	 A kormAny nemn kapja meg azonnal a privativici6s bevdtel teijes
6sszegdt.' 

b. 	 A kormAnynak vdllalnia kell azt a kockzAntot, hogy a vev6 nem fogja 
tbrleszteni az ad6ssdggt.3 

C. 	 Ar~szletfizetdsi szerz6d6sek menedzse1dse k61ts~get fog jelenteni mind 

'Ha azonban a r~szletfizet~si szei-z4degsek portfoli6jdt megfelel6'en menedzselik es j61
miukedik, akkor ne~dny 6ven belatl a kormdny az egesz portfoli6t eladhatjaegy intgzm~nyi
befektet6'nek, vagy ako5znek azdltal, bogy rcszleyflzet~si szerztdsekkel biztosftott k~tv~nyeket
ad el. 

'Akormndnynakfel kell dilktaniaegy rendszert a rdszletfizet~si szerzJd~sekportfoli6jdnak
adminiszrdldsdra. llyen m6don az adminisztrdci6s tevtlkenys~ggel lecs~)kkenthet, de nem 
zdrhat6 ki teijesen a hitelkockdzat. Tovdbbd a kormdny k"l6n megdllapoddsokattehet hozzd
minden szerz~dshez (B.4.a), amely megdllapoddsok lehet6 teszik szdmdra, hogy
figyelemmel kOvesse a vagyontdrgy pgnzagyi helyzet~t. Pglddul.­

* az eladort vdllalat koteles a forg6eszkoz/rovid lejdratil koitelezettsegek ardnydt
legaldbl, 1,25:1 ardnyban tartani 

* a vdllalat nem kothet szerzfd~st olyan kereskedelmi oxk~ssdgra az elad6 engedglye
n46lkal, amely meghaladja a szerz~dgsben meghatdrozott korldtot 

0 	 a vdllalat csak azutdn fizethet osztalekot a rgszvlnytulajdonosoknak, vagy adhat 
jutiatdsokat a vezet6knek vagy a munkavdllal6knak, ha az ad~ssdg-twrleszt~si
kiitelezeus~genek eleget tet 

0 	 az gves t6kerdfordfrds is csak azutdn ffirtnhet meg, ha az ad~ssdg torlesvesi 
kotelezetsggnek eleget tetek, 6s aforg6eszkoz/rovid lejdratgkotelezeitsegek ardnya 
az Jves t67cerdfordftds utdn is legaldbb 1,25:1. 

* 	 A hosszg-lejdratg vagyon Ossz~ru~k~t, belegrtve az amnortizdcidra elkalonfteat 
tartalgkoldsokat, a szerzid~s 6let-tartama alatt meg kell tartani legaldbb azon az 
tfrteken, amely a szer-ztfds aldfrdsakorW9tezett. 
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a kormAny, mind az figynakei szdmAra.6 

A r6szletfizet~si szerz6d~sek szokv~nyos adminisztrglMsAnak feladata (pl. a befizetdsek 
beszeddse, a meg~.11apoddsok betart~sAnak az ellen6rzdse) szerz6ddssel Atadhat6 (pl.
bankoknak, szaktanAcsad6i cdgeknek). Valamely jogi szemdly azonban kell, bogy gyakoroija 
a tulaidonosi funkci6kat a kormAny nev~ben -- menedzselje a r6szvdnyfizet~si szerz&6st (p1.
eld6ntse, hogy egy vev6 esetdben, akinek h~traldkai vannak, a rdszletfizetds Agtemezdsdt
alkalmazz~k, vagy visszavegydk a tulajdonjogot), 6s menedzselje a portfoli6 szerz6ddseket. 
Ez 	a jogi szemdly lehetne: 

0 a szerz6ddsek adminisztr.1lsdr az AVI}.n belill felMIftott iroda 
* 	 az Allamni Vagyonkezel6 Rdszv6ny~rsasAg (AVRt)
 

lehetsdges, bogy a szerz6d~sek menedzse1~se is szerz6ddsbe adhat6
 

A 	r~szletfizetdsi szerz6ddsek ad minisztr.1AsAnak k~rdds~vel rdszletesebben az F. 
fejezet foglakozik. Ezen fejezetben a k6vetkeztet~s az, hogy r6vid- ds hosszii-tAvra a 
r~szletfizet~si szerz6ddsi portfoli6 korm~ny nevdben tbrt~n6 menedzse1ds~re a legmegfelel6bb
jogi szem~1y egy, az AVU-n belill 16trehozand6 szerz6d~s adminisztr~ci6s iroda lehet. 

D. A rszletfizetdsi szerz6ddsre t6rt~n6 ielentkezds felt~telei 

Koncepci6jAt tekintve nincs nagy k-616nbs~g a r~szletfizet6si kedvezmdny 6s a 
privatizAci6s Izfing szerz6d~sek k6z6tt. Mindk~t m6dszer eset~ben: 

* fizet~sek sorozata tbrtdnik 
0 minden egyes fizet~s 6sszege el6re meghatArozott 
0 a szerz6d~s dlettartama alatt a vev6nek kotelezetts~geknek kell eleget tennie 
0 a tulajdonosi jogcfm Atruh~zsa csak a teijes kifizet~skor 6s az 6sszes egy~b feltdte1 

teljesfte eset~n tLbrtdnik 

A privatizAci6s lfing kedvezm~nyes ad6k6telezetts~g a1d esik, mnivel mind a 
kamattbSrleszt~s, mind a k6lcs6nt6ke-t6rleszt~s levonhat6 az ad6alapb6l. 

K6vetkez~sk6ppen, egy r~szletfizet~si kedvezm~ny programnak csak akkor van 
ldtjogosults~ga, ha a privatizAci6s Ifzingt6l elkiil6nftett, 6s ha megn6veli a privatizAci6
mdrt~k~t az~1tal, bogy kiilbnb6z6 piacot cdloz meg 6s kiil6nbbz6 felt~teleket ajAnl. A 
kovetkez6 felt6teleket javasoijuk annak eldbnt6s~re, hogy mely v~Ilalat vagy vev6 vehesse 

'A re'szleiftzeidsi szerz6dis lecsokkentheti ezi a menedzsel~si k~ksgget azdltal, hogy. 

* 	 menedzselsi kolts~get szdmolfel a szerz&d& tulajdonosok terh~re (amely megegyezik 
a kereskedelmi hitelez6k dltalfelszdmttot d~jak dzlagdval) 

* 	 a k~iltsegek egy rgszenek a vev6re torlgn6 diruhdzdsdval (pl. kdltelezik a vev6t arra, 
hogy audiditpizzagyi kimutatdst ny1gftson be). 
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igdnybe a r~szletfizetdsi szerz6d~st: 

1. Ki WzmAra kell lehet6vd tenni. hogy rdszletfizetdsre v~sArolhasson 

- Magyar szemd1yek ds gazdasAgi t~rsasAgok (Rt.-k6s Kft.-k), a vdteli gr 80%-
Aig. 

- MRP-k, a vdteldr 90%-,Iig (mivel az MRP-k 16tdnek oka. az, bogy a kevds 
sajAt er6forrAssal rendelkez6 munkav~Ila16k is tulajdonhoz juthassanak). 

- KOI~f6di termdszetes ds jogi szem6lyek vagy kiilfo-ldi t6bbsdgi tulajdonii 
magyar gazdasAgi t~.rsasAgok, a vdsArlisi dr 40%-Aig, azzal a felt~te11e1, hogy ennek 
megfele]6 osszegben befektet hi eszkaz~kbe vagy mfik6d6 t6kdbe, mondjuk a privatizdci6s 
tranzakci6 egy dve alatt (ez e16segitend a v~.11alat modernizAAs~t szolgdI6 befektetdseket ds 
ezAltal a teljesitmdny javft~st is). 

2. Mely vagyontArgyakat kel lene r~szletfi zet~si kedvezmdnnyel jprivatiz~.Ini 

- A k~szP~nz~rt va16szfn~leg nem eladhat6 vdllalatokat7. 

- Olyan szektor vlJlalatait, amely privatizAci6j~t a kormdny gazdasdgpolitikAja 
fel kiv~nja gyorsftani. 

- Azokat a vA.Iaatokat, amelyeket az AVID r~szletfizetdssel t~rt~n6 eladIsra 
kije]61, vagy inert, 6elmiszer e11~tAs szempontjdb6l fontosak, vagy inert meg akairjdk v~deni 
a mAdrkanevet, vagy valamilyen mds fontos nemzeti drdek miatt. 

3. 	 Mikor kellene r~szletfizet~si kedvezm6nyt alkalmazni 

Ha 1ehet6v6 tessziik, hogy ugyanazon a versenytArgyalson r~szletfizetdses ds 
k~szp~nzes aj~inlatokkal is lehessen pdJydzni, akkor el~g, val6szfng, bogy nem lesznek 
kdszpdnzes ajd.nlatok, vagy csak nagyon kevds. Ebb6l kifoly6lag rdszletfizet~s megengeddse 
csak a k6vetkez6 esetekben t~nik tanAcsosnak: 

* 	 nem 6rkezett be kor-Abban a kormAny sz~m~ra elfogadhat6 k~szp~zes ajAnlat, vagy 

0 	 a legjobb rdszletfizet~ses ajAnlat napi drtdke mondjuk legalAbb 30%-kal magasabb, 
mint a legmagasabb kor-Sbbi kdszp-dnzes aj~nlat. 

0 	 a koz 6rdek16d~sdnek egydb okai is vannak (pl. a rdszletfizetdsi kedvezmenyt 
hasznd.1va a kormAny olyan megfelel6nek ft&1 vev6knek is eladhat vagyontArgyakat, 
akik nem rendelkeznek elegend6 k6szpnzzel vagy nem jutnak hitelkonstrukci6hoz. 

'Ar~szletfizetesi kedvezm~nnvyel fi6nj9rtkes(tsnekugynolvan Dflioritdstkellene adni. 
mint az E-hitelesOrtekestseknek. mivel mind a kd m6dszer a kormdny ditalny1djtott hitelekre 
alapul. 
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E. 	 A rdszletfagetsi kedvezmdny gazda ~i ds politikqi kockgzata 

1. 	 Gazd agi kockAzatp
 

A rdszletfizetdsi szerz6dds a korm~ny vagyojia lesz. 
 Ez a vagyon gazdas~gikockAuztnac van kitdve -- el6fordulhat, hogy a vev6k nemn tudj~k az el6frt 	id6pontban ds amegfelel6 6sszegben fizetni a r~szleteket. Kor~bban mAr emlftett~ik (5. lAbjegyzet), hogy agazdasAgi kockAzatot le lehet cs~kkenteni azAltal, bogy 

* a szerz6d~sbe nhegfelel6 k6telezettsdgeket foglanak bele, ds
 

* 
 a kormAny hatdkonyan menedzseli ezeket a szerz6ddseket. 

A rdszletfizet~si szerz6d~sseI jdr6 kockAuzt azzal is enyhfthet6, ha a tranzakci6 el6tti 
ajdnlat-drt~keI~skor j61 dtgondolt d~nt~sek szt~ietnek. 

A gazdasAgi kock~zatot tigy is 	 lehet menedzselni, bogy az egyes r~szletfizet~siszerzddseket egy portfoli6ba csoportosftjuk, ds az eg~sz portfoli6 teljesftm~nydt m6jiik, fgya pozitfv ds negativ eredm~nyek sz~mbav~teI~veI Atlagosftjuk a kockAtot. Ezzellecsbkkenthet6 az egyedi kudarcck negatfv hatAsa a k6ztudatra, amennyiben a teljes portfoli6
eI~ri c~ljAt. 

MiutAn 	 ndhdny 6v alatt kialakult a portfoli6nak egy mgikbd6 fizet~si rendszere, akormdny eltudnAadnia rszleffizet~si szerz6ddsek prtfoli6iAt -- amely pdnziigyi vagyon -­int~zm~nyes befektet6knek vagy k6tvdnyek formAjAban a nagyk~z6ns~gnek. Eztulajdonkdppen arszletfiz t~siszerz6d~s-eketis privatia.n . 

2. 	 Anem teisftdsdefinfcioia dsa megoldAs lefrAsa 

A Vev6 fizet6si k6telezetts~geinek a szerz6ddsben szab~iyozott m6don vaI6nemn teljesft~se a vev6 mulasztAsdjiak nemn egyetlen m6jda. El6fordulhat, bogy a vev6 nemntartja be aszerz6d~sben foglalt mAs kik6t~seket. A szerz6d~sben foglat bArmely felt6tel nemnteljesft~se a Vev6 mulasztAsAlnak tekintend6. 

Azonban meg kell emliteni, hogy a vev6 szint~n kijelentheti az elad6 rds7A-r6l t6rt~ntmulasztAs t~ny~t, amennyiban az elad6 	 nemn teljesffi a szerz6d~sben rd vonatkoz6
k6telezetts~geket. 

A szerz6d~snek tartamaznia kell olyan m6dszereket, amelyek segfwsg~vel amulasztAsok ke-zelhet6k mind a mulasztAs megt~rt6-nte el6tt, illetve utAna. Az ilyenmegoldAsokat A.talAban -6vAt~telk~nt ismertek. Ajezaog finanszfrozAson till a r~szletfizet~siszerz6ddsek egyik el6nye az, bogy az elad6 AltalAban a j6vAt6telek nagyobb terdt tudjamegval6sftani egy r~szletfizetdsi szerz6d6s keret~ben. 

Az elad6 r~sz~re eIlrhet6 Iegszigonibb megold~s a vagyon visszavdtele (az elad6 ijratulajdonAba veszi a vagyont), 6s elmdletileg azzal sajAt akarata szerint rendelkezik. Mivelez egyszergbb folyamnat a r~szletfizet~si szerz6dds keret~ben, mint a jezAlog eset6ben, 
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foglalkozni kell a vev6 tarzst6kdjdnek kdrddsdveI ds a vev6 mis jogaival. Ezt a legszigoriibb 
megolddst csak abban az esetben tan~csos alkalmazni, ha mis megoldisok nemn hoztA~k meg 
a kiv~nt eredmdnyt. Ilyen megoldisok lehetnek: 

* 	 a r~szletfiztdsi tervezet ijratArgyaldsa 

* 	 kdszp)Anz biintetdsek a karbantartAs, megfelel6 biztosftAs fenntartiAm, helyi ad6k 
fizetdse, ds a szerz6d6sben foglalt mis k6telezettsdgek teljesftdsdnek elmulasz~sa 
miatt. 

3. 	 Politikai koc zat 

A politikai kockAzatot meghatArozhatjuk t'gy, mint a kormAnyon beil ds 
kiviili, a sajt6t6l 6s eI~gedetlen szerz6d6stulajdonosokt6l, etc. szdrmaz6 kritikA~k. Val6szfnG, 
hogy a politikai kockAzat n~vekszik, ahogy a tranzakci6s kockAzat emelkedik vagy a portfoli6 
negativ eredmdnyeket produkAL. A legjobb m6dok a politikai kockAzat cs6kkent~s~re a 
k6vetkez6k: 

* 	 a r~szletfizetdsi szerz6d~sek portfoli6jnak hat~konyan menedzsel6se: 

* 	 ndpszergsft6 kampAny, amely megismerteti a nagykozbnsdget a rdszletfizet~si 
szerz6ddsek c~ljaival ds mechanizmus~val: 

* 	 a r6szletfizet~si szerz6d~sek AtIdthat6vg t~tele azon szem6lyek sz~mkra, aldk igdnybe 
fogjdk venni -- a potenci~lis igdnybevev6knek ismernijik kell a r~szletfizetdsi 
kedvezmdny igdny1d6nek a feltdteleit, a szab~Iyokat, a nyertes ajAnlat kivdJasztis~ra 
szolgMI6 kritdriumokat 6s a konstrukci6t igdnybevev6 felel6ss~geit ds k~telezettsdgeit. 

F. 	 Felt6telek a r~szletfizet~si szerz6d6sek mnenedzsel~sdre ds adminisztr~lAS.AM 

E fejezet c~Ija a r6szletfizet~si privatiz~ci6s m6dszer menedzsment ds adminisztr~ci6s 
rendszer~nek kidolgozAsdra a Iegfontosabb kritdriumok k~rvonalazsAm. A fejezet a 
k6vetkez6k meghatArozAsAra javasol kritdriumokat: 

0 	 Milyen feladatok elv6gz&s6re lesz sz~iks-,g a r~szletfiztdsi szerz6ddsek hat~kony 
menedzsel~sdre 

0 	 Mely intdzm~nyek legyenek felel6sek a feladatok~rt 

* 	 Hogyan 6s mikor tegy~k meg a menedzserek a megfelel6 ldp-seket a helyes 
elszAmo]As biztosftAsa ds a nem teljesftds kockAzathak minimaliz~1dsa drdekdben 

MiutAn az AvO j6vdhagyta a r6szletfizetdsi szerz6ddsek hasznAlatAnak feltdteleit. az 
egyes szerz6d~sek a kbvetkez6 hMrom szakaszon fognak keresztiil menni: 

1. szakasz: Tranzakci6 el6tti 
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* 	 II. szakasz: Tranzakci6 vdglegesftdse 

* 	 Ill. szakasz: A szerz6d~s menedzsel~se 

Az IL. tdblAzatok Abrdzoljdk a h~romn szakaszt, az egyes szakaszok keret6ben 
v~grehajtand6 feladatokat, valamnint a feladat vdgrehajtdsd.6rt el6relAthat6lag feiel6s MR1. A 
t~bIlzatok ds az azokat k6vet6 lefrdsok csak azoknak a feladatoknak 6s fele16ssdgekneka
leirdsdt ad -Ak meg. amelyek egy vAllalat AVu Altal t~rt~n6 drtdkesftdse sor~n a rdszletfizetdsi 
s-zerz6dds folyamatAt ii Iet6en egyediek. 

A tAblAzatok a felel6s szem~Iyek hAromn csoportjAt jelalik meg: az AVCt, a szerz6d6s 
menedzserek 6s az iigyn6k~k. Az AVO szerepe ds felel6ssdgk6re nemn szorul magyardzatra.
Azonban fontos meghatlrozni a menedzser ds az iigyn6k6k szerep~t ds fele16ss6gk6r~t. 

A menedzser az 1amn nevdben jdr el, 6s vdgs6 hatAsk6rrel (6s felel6ssdggel
rendelkezik a vagyon f6lbtt miutAn a tranzakci6 v6gbement. Hdromn potenci~lis fd1 van ennek 
bet6ltds~re: 

* 	 Az AvO 16trehozhatna egy kii6n r6szleget a szerz6d~sek menedzsel6sdre 

* 	 A,szerz6d~s-menedzse1~s hatdsk6r~t dt lehetne ruhAzni az Allami Vagyonkezel6 Rt. -re 
(AVRt) 

* 	 Vdgs6 megolddskdnt egy a kormAnyt6l fliggetlen f&l (pl. tandcsad6 c~g, bank) 
szerz6dhetne, mint menedzser 

Egy nem a kormdnyhoz tartoz6 f&l nemn t~nik megfelel6nek erre a szerepre, mnivel a 
meneckzsernek olyan d6nt~seket kell meghoznia, amely d6nt~sek meghozatala tulaidonosi 
hatAsk6rbe kell hogy tartozzon. RMvid-tAvon nemn kfvAnatos az AVRt. szerz6d~s­
menedzserk~nt t6rt~n6 alkalmazdsa, mnivel ez megosztand a felel6ssdget az AVtJ 6s az AVRt. 
k6z6tt, amely adminisztrAci6s komplikAci6khoz 6s talin a szrz6d6sek kezeldsdt irAnyft6
irAnyelvek 6sszeiitk6z~s~hez vezethet. K~vetkezdsk~ppen, r6vid tAvon t~nikaz 
megfele]6bnek. haaz AVP-n beliil dtrehoznak egy rdszleget. melynek feladata a szerz6d6s­
menedzseI~s Iesz. Hosszii tAvon, amikor az AVu sikeresen vdgrehajtotta feladatAt, azaz a 
portfoli6jAban szerepl6 6sszes vagyont privatizAlta, ds ezzel szerepe megsz:5nik, a szerz6d~s­
menedzselds feladata dtkeriilhet az AVRt. -hez vagy egy m~sik int6zethez, amely abban az 
id6ben a legmegfelel6bbnek t~nik. 

Az iigyn6k6k egy~nek, illetve privAt szemdlyek lehetnek (pl. tanAcsad6 c~gek,
bankok), akik szerz6dds keret~ben az I. &s III. szakaszban specifikus szolgAltatAsokat
nyd~jtanak az AVU-nek, illetve a menedzsemek. Pddul, az I. szakaszban tanAcsos, ha az 
Oigyn6k~ket az AVO szerz6dteti a rdszletfizet~si szerz6dds alkalmazusa felt~teleinek 
kidolgozAsa c~1jAb6l a k01onb6z6 vAllalatok drt~kesft~se eset~ben. A mI. szakaszban az 
iigyn6k6k feledata lenne a szAm]Azds, k6nyvel6s, a szerz6dds t~rleszt6 6sszegeinek
begy~jt6se. Az Oigyn6k6k minden esetben az AVU-nek, illetve a menedzsemnek jelentenek,
akik meghozzAk a v~gs6 hatArozatokat ds d6ntdseket. 
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1. TABLAZAT: TRANZAKC16 EL6YH IFELADATOK 

FELADATOK K] FOGJA 
MEGvAL6sfTANi 

AVO 
tranz-
akcids 
r6sz-
lege 

___________________________________________________ 

tVgyn6k 
(admi-
nisztra-
c6) 

________riszleg 

AVO 
szer­
z&I~s 
mened­
zsment 

a. A vdllalat kivglasztAsa is ellen6rzdse 

(1) Annek meghatiroz~sa, bogy a villalat jogosult 
r~szietfizetisre 

a xxxx 

(2) A r~szletre tort~n6 eladds alapvet6 felt~teleinek 
ineghatArozAsa 

A vAialat elemz~se is a szerz6dds alapvet6 
felt~teleinek is kotelezetts~geinek korvonalazdsa 

xxxx xxxx 

Struktira-elemzds Es ad6ssdg AtalakitAsi 
variAci6k 

xxxx xxxx 

(3) Az ad6ssAgok AtalakftAsa 

Tdrgyalds a hitelez6ldcel xxxx xxxx 

Megnyerni a bitelez6k j6vdhagydsAt 
r~szletfizetdsre 

a xxxx xxxx 

(4) Specidiis instrukcidk kidolgozdsa r~szletfizetdsi 
szerz6d~sekre tender dokutnentumok formdjdban 

xmx 

b. Nyilvdnos versenytArgyalds 

(1) El6k~szft~s Es bejelentds xxxx 

(2) Tender 
_xx 

c. Az aji~atok irtkel~se 

(1) A felt~telek Es sulypontozds megliatArozAsa xxxx 

(2) Az ajdnlatok 6rtikeldse Es pontozdsa xxxx xxxx 

(3) Gy6ztes kivdlasztAsa xxxx 

(4) A szerz&Ids felt~teleinek, megdliapodfisainak 
kidolgozAsa 

xxxx 
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II. TABLAZAT: TRANZAKc16 VJtGLEGESI'TE'Sl FELADATOK
 

FELADATOK KI FOGJA 
MEG vAL6sITANi 

AVO togynbk AVLT 
tranz- (admi- szerz. 
akci6s nisztra- mened­
r~sz- 6i6) zsment 
lege riszleg 

a. A szerz6ddsr6I sz616 tArgyaldsok xx 
b. A szerz6d~s aldfrsa xx 

c. Aszerz6d~s Stadg-sa amenedzsrnentnek xtxxfK 
Ill. TABLAZAT: A SZERZ6DtS MENEDZSELISE 

FELADATOK 

a. P~aziigyi ellen36rz~s 

(1)A fizet~si rendszer fehUllftisa 

(2) A fizetdsi rendszer m~k6dtet~se 

b. A szerz6d~sek felugyelete 

(1)A szerz6d~s el6fr"sa, felt~telei 

betart~s~nak ellcn6rzise
 

c. VdltozAsok a szerz~ds iflt-tartama alatt 

(1)Nem teljesftds 

(2)E16fizet~s, szerz6s-teljesftds 

(3)Atrub~zdsok 

(4)A feitdzelek, megAilapodisok djratArgya~dsa 

1(1 FOOJA 
MEG vAL6sITANi 

AvO 1tgy- AID) 
tranz- nbk szerz. 
akci6s (admi- mened­
rdsz- niszt- zsment 
lege jrAcid) rdszieg 

xxxx xxxx 

xxxx xxxx 

xxxx xxxx 

xxxx xxxx 

xxxx xxxx 

x xx 

xxxx xxxx 
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A fend drtekez.6s azt jeizi, hogy a szerz6dds-menedzser szerep)-re a legalkalmasabb 
jelentkez6 r6vid tAvon az AVO- bel~l 16trehozott szerz6d6s-menedzsment rdszleg lenne. 
A korAbban bemnutatott tAblAzatok sz~mos helyen megmutatjdk, hogy a szerz6d~sek 
menedzsere hol profit~1hat egy Ogyn6k specializ~1t k~pess~geib6l. A p,4nziigyi 
szolgd.tatAsokra, amnelyek a t6rleszt~s adminisztrdldsval 6s esefleg a hitel drtdkedsdvel 
valamnint a p~nziigyi megMI~apoddsok ellen6rz~s~vel foglalkoznak, azt javaloijuk, bogy 
bankok vagy erre specializAl6dott szaktan~csad6i o~gek figyn~lki megbfzdsAt kellene 
megfontolni. A nemn pA-nzigyi meg~.1apoddsok betart~s~t, 6s a menedzser ez iOgyben 
t6rt~n6 inform~ldsdt Ogyn~k~k (azaz egy~nek vagy szaktan~csad6i cdgek) vdgezhetndk. 
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1993. januAr 20. 

"A" MIELLIKLET: MEGLUV4 ADOSSA GOK KEZEL1tSE 

RtSZLETFIZETJtSRE TORTItN6 Rt1tKESITtS ESETtN 

Az alAbbi melldklet c~lja: 

* 	 megtgxgyalni a hitelez6k jogait drint6 k~rd~seket a rdsz~etfizet~sre t6rt~n6 
6rtdkesit~sek eset~n; 

* 	 kbrvonalazni a meg1~v6 ad6ssAgok kezel~si lehet&sgeit a rdszletfizet~si szerz6d~s 
6rv~nyess6ge el6tt 6s alatt. 

A. 	 Bevezet~s 

Miel6tt r6szletesen tdrgyalndnk a vdllakoz~sok r~szletfizet~sre tbrtdn6 
privatizAci6ja el6tti ad6ssAgok specidJisan magyar vonatkoz~sait, hasznos lehet betekinteni 
a hasonl6 tArgyd~ angolS7l. tapasztalatokba. Az angols2:Asz jogrendszer polgi
joggyakorlata szerir.f. mir ::' . biztosftdal fedezet:. mind a biztosft~k ndIk-Oli hitelez6k 
iogai els6bbs~get 6Ivezne,. :.elad6i~val szemben. Mi tbbb, a biintet6jog szerint ha az 
elad6 a jelzAlog-tulajdonos kiel~git~se el6tt ruhdzza At a jelzAloggal terhelt eszk6z 
tulajdonjogdt a vev6re, bcincselekm~nyt k6vet el. A hitelez6k legt6bbsz6r a kereskedelmi,
tArsasAgi 6s cs6dtbrvdny szerint gyakorojd.k jogaikat. 

A tapasztalat azt mutatja, bogy a biztosft~kkal fedezett hitelez6k (jehzlog­
tulajdonosok) alkalmazkod6bbak, 6s kbnnyebben rffllnak a r~szletfizetdses 6rt6kesft~sre,
amely 	nem kfvdnja meg el6zetesen hiteleik teljes, egybsszegfi visszafizet~s~t, amennyiben 
az elad 6 garantaja, bogy a jelzaog M1al garant~t ad6ss~gokat 6s k6telezettsdgeket
teijesftik, illetve visszafizetik, tekintet ndkil a r~szletfizetdsi szerz6d~s megl6t~re vagy
hidny~ra. Az esetek kisebb r~sz~ben, amikor a r~szletfizet6sre v~s~r16 e1~g t6keer6s 
ahhoz, 	 bogy tovAbbi, a jelz~Jog-tulajdonos szAmgxa kIel~gft63 garanci~.kt biztosftson, a 
jelzd.og-tulajdonos Ath~rfthatja az ad6ss~got az elad6r6l a vev6re. Az elad6 mindk~t 
esetben csak saj~t t6rzst6ke-r~sz&t, nei, pedig az eszkbz teijes drt~k~t adja el a vev6 
r~sz~re. 

A biztosft~k n~lkiili hitelez6k esetdben az figy bonyolultabbA v~.1hat. Ennek a
probldmAnak az a legelterjedtebb megolddsa, hogy az elad6 a tran 6cc6 meakezddse elftt 
kifizetia -arancian6kiili hitelez6ket. 

Ennek eredm~nyek6pp naponta k6tnek szerz6d~seket jelzAloggal 6s nem garantAlt
ad6ssAgokkal terhelt eszk6zok r~szletfizet6sre t6rt6-n6 &tkesfts~re. Azonban ezek a 
sikeres tranzakci6k t6rv~nyadta ogkdnt ismerikel a hitelez6k jogait. 
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B. 	 Az drt~kesft~s el6tti ad6ssAgok kezeIdse a magyarorszAgi rdszletfizetdses drtdkesftds 
m6dszerdnek szemsz6gdb6l. 

Az akdbbiakban egy tipikus esetet vesziink k6zelebbr6l szemfigyre, melyben a
 
kormAnyzat a r~szletfizet~ses drt6kesit~si m6dszerrel, az AVOY-n keresztfl kfvdn
 
6rt~kesfteni jelzdloggal 6s/vagy nemn garantAlt hitelez6k teljesiteflen k6veteldseivel terhelt, 
Allami 	tulajdonban lev6 eszkbzbket magAn- ds jogi szem~lyek rdsz~re. Feltdtelezzfik,
hogy a hitelez6ket drint6 r~szletfizet~si szerz6d6s megk6t~s~nek drdek~ben az AvuO vagy 
m~s kormAnyzati szerv feltdfleniil kieldgfti a hitlez6k k6veteldseit az drt~kesft~s 
megt6rt~nte gijL.* 

Miel6tt a fenti k6rddseknek az 6rt~kesft6 szAmAra lehets~ges megoldAsait

tdrgyalnAnk, meg kell vizsgdlnunk n~hdny el6zmdnyt. Az aldbbi r~sz c~lja az elad6
 
hitelez6kkel szemben fele16ss~g~nek tisztAz~1sa.
 

A mijitban az dJlami vdllalatok nagy 6ndll6sAggal migk6dtek, ds ez magAbafoglalta 
az VIamni tulajdonban lev6 bankokkal, valamnint kereskedelmi hitelez6kkel 6s tovAbbi 
szervezetekkel szembeni ad6ss~g felhalmozAsdnak lehet6s~g~t. N~hdny esetben ezeknek a 
vwialatoknak a k~zponti kormdnyon kfviil m~s tulajdonosa is volt (helyi 6nkormdnyzatok,
mAs dIlamni tulajdonban lev6 c~gek, 6s igy tov~bb). Ez a rendszer serkentette a vegyes­
tulajdont 6s az egy~ni vdflalkozAsokat. Elm~letben, termdszetesen, minden Allami vAllalat 
a magyar n~p tulajdon~t k6pezi, 6s az AVP mint korm~inyzati szerv gyakoroIja a 
tulajdonosi jogokat. A k~rdds pedig a k6vetkez6re sz~kfthet6 le: Fele]6s-e a korm~.ny--az
AVO-n keresztiil--a privatizA]As alatt AI16 vIIalatok jeenlegi ad6ssdAd6r? 

Az egy~bk~nt is sokrdtg k~rd~st csak bonyolftja a t6ny, hogy a hitelez6k 
legt6bbsz6r ugyanu'gy dJlami vdllalatok 6s bankok, tehdt a hitelez6k is a magyar ndp
tulajdonAt k~pezik, akit a kormdny k~pvise1. 

Azonban a most 6rvdnyben lev6 privafizdci6s tbrv6ny szerint a privatizAland6
vd.Ilalat hitelez6i fel6 a korm~nyzat egyetlen k6telezetts~ggel bir: a r~szfikre esed~kes 
tartoz:Asokat v~flalati r~szvdnyekre kell vditania a privatizAci6s folyamnat sordn. 

C. 	 AfennAll6 ad6ssAgok kezeds~nek variAci6i 

Ha az AVu nemn tud sikeres eredm~nyt eldmi a r~szletfizet~si adLsvdteli szerz~ds 
tdrgydt k~pez6 vAIalat megl~v6 tartozdsait illet6en, az ilyen szerz6ddsek megval6sftisa
csak azon a ritka esetekben lehets~ges, amikor nincs, vagy minimAlis tartozAs All fenn. 
Azonban az AVU-nek lega]Abb k~t lehet6s~g kfnA~kozik az eladAs el6tt keletkezett 
tartozAsok kezelds~re. Mindkdt variAci6 a k6vetkez6vel kezd6dik: 

" a sz6ban forg6 vdllalat elemz~se a v~fl~aat ad6ssAg struktirAjAnak meghatArozAsa 
c~ijAb6l, ds 

" 	 a hitelez6k egy~rtclmG megjel6Idse. 
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1. 1. Vari~ci6: Az ad6ssAgok konszolid~cioiAra vonatkoz6 program baszn~.Jata 

A kormbny ij ad6ssAg-konszolid~ci6s programjAnak haszn~Jata a v~11alat 
mdrlegdnek Iegalkbb a biztositdkkal fedezett 	tartozlsokt6l ds je~z~ogt61 val6 mentesftdse 
c~jAb6l. T~rgyaldsok folytatAsa biztosftdkkal nemn fedezett hitelez6kkel arra 
vonatkoz6lag, bogy a tranzakci6 bev~teleib6l pd~nzt kapjanak -- vagy a vev6 el6leg6b6l, 
vagy egy bizonyos Wdeltelt~vel, amikor a t6rleszt~s megt6rtdnik. 

2. 2. Vari~ci6: Ad6ssAg/tbrzst6ke csere 

Az Avu a hitelez6k beleegyez&s6vel Atalakcfthatja az ad6ssdgot 6s 
megval6sfthat a hitelez6kkel egy ad6ssAg/t6rzst6ke cser~t, akcik ilym6don r~szv6nyekhez
jutnak a sz6ban forg6 v~1Ialatndl. E c6lb61 	a vd11alat i r~szv~nyeket bocsAt i az 
ad6ssAgal egyenl6 teijes n6v&-t~kben. Ezek 	a r6szv~nyek nem fognak szavazati joggal
bfrni, az~rt, hogy az AVu szabadon tArgyalhasson a r~szletre tbrt~n6 6rt~kesft6s 
Iehet6sd6r6l -- a hitelez6k drdekeit figyelembe v~ve -- bogy a hitelez6k ne tudj~k
megv6t6zni az 6rtkesft6si tranzakci6t. A kbvetkez6 l~p~sben az AVu mindk~t f~1e 
r~szv~nyt -- mind a kormdny, mind a hitelez6k r~szv~nyeit -- r~szletfizetdsi szerz6d~sen 
keresztiil drtdkesft~sfti. Ebben az esetben az 	AVO a hitelez6k r~szv~nyelad6jak~nt
mcikbdik. Nyilvdnval6, bogy a r6szletre t6rt~n6 eladAs jobb Mizet a hitelez6knek, mint 
m~sik lehet6s~giik, a Iikviddci6, ds dppen olyan j6 Mizet, mint amit a korm~ny nyer a saj~t
r~szv~nyeivel. 

A tartozds/t6rzst6ke cser6t a k6vetkez6kben 	illusztrdljuk. 

AD6SSAG-TORZST45KE CSERE EL45TTI MItRLEG (miliH6 forint) 

ESZKOZ --	 I FORRAS 

KMszp~nz 6s bankbet~t 10 1Biztosftdkkal nemn fedezett tartozAs 
szAllft6k fel6 10

K6szletek 	 20 IIngaflan 6s mfiszaki berendez6s jelz~Ioglval
Mi~szaki berendezdsek 30 	 1 fedezett ad6ssAg bankok fe1d 50 
Ingatlanok 40 	 1 R~szv~nytulajdonosi (Allami) vagyon 

1(40.000 r~szv. 1000 Ft-os ndvdrtdkben) 40 

Osszes eszk6z 100 6sszes fords 	 100 
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AD6SSAG-TORZST6KE CSERE UTANI M RLEG (mili6 forint) 

ESZKOZ 	 I FORRAS 

Kdszpdnz ds bankbetdt 10 1SzIllft6k t6k~je 
1(10.000 r6szv. 1000 Ft-os ndv6rtdkben) 10 

K6szletek 20 1Banki t6ke (50.000 rdszv. 
1000 Ft-os ndv~rtdkben 50 

Mfiszaki berendezsek 	 30 1Rdszv6nytulajdonos (d1lam) t6kdje 
Ingatlanok 	 40 1(40.000 rdszv. 1000 Ft-os ndv~rtkben) 40 

Eszk6z 	6sszesen 100 Forrds 6sszesen 100 

A 2. lehet6s~gnek szmos el6nye van: 

* 	 k6nnyebb keresztiilvinni -- a hitelez6knek nem kell le~rt~kelnifik hiteleiket a 
r6szletre t6rt6n6 eladds el6tt; 

o 	 int~zmdnyesen egyszergibb -- csak a val6di felek vesznek benne r~szt, az 
ad6ssAgrendezsi program beavatkozdsa nem szfiks~ges; 

* 	 m~ltnyosan mgikbdik -- ha a kialkudott eladdsi dr alacsonyabb az eszk6z becsl6s 
alapjdn megMlapftott 6rtfk6nd1, az Vlam ds a hitelez6k rdszvdnytulajdonuk 
arAnydban osztoznak a vesztes6gen (ha a fenti pAldAban szerepl6 cdget csak 60 
milli6 Ft-6rt sikeriil 6rt6kesfteni, akkor a szAllft6k 6 milli6t, a bank 50x0.6=30 
milli6t, ds az llam 40x0.6=24 milli6t kapnak. 

A fenti 	lehet6s6gek tovAbbi variAci6i ds kombinici6i is elk6pzelhet6k. 

D. 	 V6gk6vetkeztet6s 

MagyarorsAgon a r~szletfizet6sre t6rt6n6 tranzakci6kat hem gdtolhatja az el6tte 
megl6v6 ad6ssAg, mivel tigy tcinik, megfelel6 jogi h:ttdr 6s kell6 sutlun lehet6s~g Ai az 
AVO rendelkez6s6re, hogy megoldja ezt a feladatot. Nagyon fontos, hogy a hitelez6ket 
kiel6gfts6k a r6szletfizet6sre t6rt6n6 eladis el6tt, mivel a versenytArgyaldson szerepl6 
vdllalkozdsokat sokkal k6nnyebb drt6kesfteni, ha nem szerepel ad6ssdg a m6dregfikben. A 
2. sz, mi varici6 (ad6ss~g-t6rzst6ke csere) tfnik a legvonz6bbnak, mdsodik lehet6s~gk~nt 
az 1-es szdmii (az ad6ssAgok All6sftAsa) j6n sz6ba. 
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1993. januir 20.
 
"B" MIELLIKLET: A RItSZLETFIZETtSI SZERZ(5DfSEK 

MEENEDZSELIMSINEL ItS ADMINISZTRACIJAjVAL 
KAPCSOLATOS FELADATOK 

Ez a me11dklet rdszletesen megvitatja az L.H. InI. tAblAzatban jel6lt, a r~szletfizet~si 

szerz6d~sek menedzsel~s~vel ds ad minisztr~ci6jdval kapcsolatos feladatokat. 

1. Tranzakci6 e16tti feladatok 

Ia. A v4Ilalat kivd1IasztAsa ds elemzdse 

la(1).Annak meghat-drozsa, bogy a vfllalat jogosult a r~szletrizetdsi 
szerzdsre 

A Rgszleoizetgsi lehet6sggek: Eldnyei 6~s hdtrdnyaiig~nybevt:eli 
krit9?iwnok1Kock~zatok (Chemonics international, 1993. jan. 15.) cfmfi tanulmAny azt 
tArgyalja, hogy a rdszletfizet~si szerz6d~seket hogyan 6s mikor lehet a legmegfelel6bben 
alkalmazni. Amikor az AvP fontol6ra veszi egy-egy v~Alat 6rt~kesftds~t, sziiks~g lesz 
annak meghatAroz~sdra, hogy vajon a r~szletfizet~ses privatizdci6ra kidolgozott 
ir~nyvonalaknak megfelelnek-e. 

la(2). A r~szletre torIn6 eladfis alapvet6 feltdteleinek meghatArozdsa is 
az ad6ssdg fitalakitAsi varidcidk eleniz~se 

0 A rdszletizet~si szerz~d~s felt~telei, kotelzetts~gvAilaldsok 

A r~szletfizet~sre jogosuitnak ft~lt vAllalatokat elemezni kell abb6l a 
szempontb6l, hogy meg~11apftsuk azokat a felt~teleket, amelyek mellett egy vagy t6bb 
r~szletfizet~si szerz6d~s a v~alat eladdsakor optim~Iisan alkalmazhat6. (El6fordulhatnak 
olyan esetek, amikor nem egy, hanem t6bb r~szletfizet~si szerz6d~s lenne c~1szerG. P6ldAul, 
ha egy v.1I1alat r6vid lej~ratii aktfvdi k~pviselik a vagyon nagy szAzaIdkAt, egy k016n 
szerz6d~s lenne indokolt, kiI6n felt~telekke1 6s k6telezetts~gekkel.) 

Az elemz~snek j6n~hdny t~nyez6t figyelembe kell vennie, belce-rtve ebbe a v~llalat 
aktuAlis vagyoni struktdir-j~t', valamint cash flow ds nyeres~gess6gi analfzisek alapjbn, az 
iparban m~ikbd6 mds hasonl6 v~11alatok val6szfnG fizetdsi Iehet6s~geit. 

Az elemz~s eredm6nye azoknak a felt~teleknek a k6rvonalazsAm lesz, amelyek 
elfogadhat6nak bizonyulnak abban az esetben, amikor egy vd~lalat r~szben vagy eg~szben 
eladAsra kerill r~szletfizet6si szerz6dds keret~ben. Az elemzds eredm~nye szint~n mag~ban 

'Az elemzdsnekfigyelembe kell vennie egy vdfllalat vagyondnak megoszldsdt a kovetkezdk 
szerint. hossza' lejdrata ak~t(vdk (hasznosttdsi id tobb mint hUt gv), kozdp kjdratg akttvdkc 
(hosznosftdsi Wd6 egy 6~s h~t 9v kozott -- pl. jdrmilvek, berendez~sek), valamint rovid lejdrata 
akt(vdk, illetve likvid vagyon (kt~szp~nz, behajtand6kovetellsek, rgszvenyek, kefszlet, stb). 

I
 



foglaija a r~szletfizetdsi szerz6d~snek megfelel6 k6telezett&6gek listAj~t. 

0 Adtsfig fitalakftdsi varificifk 

LUnyeg6ben minden eladds el6tt A116 v~1Ialatnak lesznek hitelez6kkel (bankok,
szdllft6k) fennI116 kotelezettsdgei. Ezek k6z6tt lehetnek biztosftkkal fedezett k6telezetts~gek.
Mind a hitelez6k, mind a potencilIis vev6k tudni pontosan szeretn~k, bogy hogyan lesznek 
a v~1Ialat tartozdsai rendezve miel6tt a vdllalat eladdsra kerfi. 

Ezeknek a k6veteIdseknek az orvosldsa kulcsfontossdgti a v~flalat eladisa
szempontjdb6l. Ha a v~Ilalatot a fennflJ6 k6telezettsdgeivel ajdn1l.k elad~sra, a vev6 csak a
v~Alat nett6 t6rzst6k~j~nek 6rt~kdt v~sdroija meg, ds el6fordulhat, bogy nem Iesz k6pes
tulajdonosi feliigyeletet gyakorolni a hitelez6k ;Ital szabott korldtok miatt. fgy, amint azt az
"A"MeI1dIkletben javasoijuk, minden v~Ilalat ad6ssdgdnak At~itemez~s~re annak elad~sa el6tt 
sort kell kerfteni. Ennek k6vetkeztdben a vev6 ad6ss~g-mentes vagyonra tesz vdteli ajdfnlatot. 

Ezeket az elemz~seket elv~gezhetik az Ogyn6kbk (mint pA-1d~u1 tan~csad6 c~gek,
bankok) az AVP-vei k6t6tt szerz6dds keret6ben. 

la(3). Az ad6ss~ig fitalakftAsa 

Az ad6ssAg AtalalcftAsdr6l sz616 megAllapoddst a vdllalat eladdsa el6tt kell
megkbtni. MiutAn egy vdllalat tartoz~si k6telezetts~gdt Attekintettdk ds az ad6ss~g
AtalalcitAsdra va16 lehet6s6geket meghatAroztAdk, el kell kezdeni a tArgyaIl.sokat a hitelez6kkel 
az ad6ssAg Atiiemez&s6re, vagy mds lehets~ges variAci6kra sz616 megd.11apodAs e1~r~s~nek
drdek~ben. AmeR~1Iapod~s a tender dokumentumok rsz~t kell hogy kdpgzze. amelyek az
ajdnlattev6k rendelkez6s~re fognac dllni. 

'Mivel az ad6ssAg Atiitemez~se egy rendkfv~i1 k~nyes feladat, a tArgyaldsokat c~Iszerd
ha az AVO4 emberei sszills~g eset~n p~nziigyi tandcsad6k tAmogatAsAval vezetik. 

la(4). Specifilis instrukci6k kidolgoz~sa a r6-szletizet~si szerz6d~sekre 
tender dokumentumok forfnd~jdban 

A fendi elemz~sek (illetve 6sszefoglalsok) ds ad6ssdg megdllapoddsok r6szdt
kell bogy kdpezzdk azoknak a tender dokumentumoknak, amelyek az ajdfnlattev6k
rendelkezds~re fognak dl1ni. Az instrukci6k elgend6 inform~ci6t kell bogy nytijtsanak ahhoz,
bogy annak alapjdn az ajAnlattev6k az AVtO d1tal elfogadhat6nak ftdlt rdszletfizet6si 
szerz6dds-ajdnlatokat tudjanac k~szfteni. 

lb. Nyllvdinos versenytirgyalis 

MiutAn minden dokumentum ds instrukci6 eljutott az aj~nlattev6kh6z, egy tipikus, 
borft~kolt ajAnlatokat tartalmaz6, nyilvAnos versenytArgyal.s fog k6vetkezni. 

1c. Az aj~nlatok 6rt~keI~se 
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B~rmely ajAniat tartalmazhat teijes, vagy rdszleges rdszletfizetdsi szerz6dds 
finanszfroz~st. Azokat az ajAniattev6k, akik olyan rdszietfizetdsi vari~ci6kat javasolnak,
amneiyek nemn egyeztethet6k 6ssze a kihirdetett k6vetend6 ir~nyvonal1a1, el kell utasftani. A 
megfelel6 ajAnlatokat egy el6re meghatArozott drt~eldsi m~trixon kell besorolni, amnely 
m~rlegeli az el6re meghat~rozott objektiv ds szubjektfv kritdriumokat. Az AVOD-nek I keli 
dolgozni ezt a krit&-ium 6s m~rlegeldsi rendszert, azonban az aj~nlatok drt~kei~se ds 
pontozAsa. szerz6d~sben Atadhat6 egy kIis szem~lynek is, ai az AVO-nek jelent. 

Az 6rt6keids kritd-iumai a kbvetkez6ket magukban foglaljfk, azonban nemn csupAn 
ezekre korldtoz6dnak: 

NOWt aktuAl irtk 

Az ajdnlatokat az AVfJ-hoz befoly6 cash flow aktuAlis nett6 drt~ke alapjdn kell 
besorolni. Ez tisztAn egy j6vedelem anaifzis az AV10 szdm~ra, melyben a cash flow-ra 
alkalmazott, kockAzathoz igazftott leszAmftoldsi karnatldb adja az AVO-n~1jelentkez6 val6di 
p~nzk6lts~get. 

* A vev6 kvaliikdici6ja 

A vev6 vezet~si kdpess6geit ds pdnziigyi iehet6sdgeit ki kell drt~kelni. A vezet~si 
kvalifik~ci6 meghatArozhat6 a szakm~ban 6s vezet~sben addig el6rt tapasztalatok alapj~n. A 
vev6 pOnzfigyi lehet6sdgei audit~t p,6nziigyi kimutatAsokon keresztiil ellen6rizhet6k. Az 
drtkeI~si krit~riumokat 
ajdnlattev6k javdra, akik 

ki lehet 
jobb 

dolgozni iigy, 
vezet~si kdpe

bogy nagyobb 6rt6ket 
ss~gekke1 6s pOnz~gyi 

mutasson 
lehet6sdg

olyan 
ekke1 

rendelkeznek. 

* Kereskedelmi kockiizat 

Minden ajlnlatot egy Ozieti tervnek kell kfs~mie. Az iizleti tervenek be kell mutatnia, 
hogy a vdIlalat cash flow-ja mennyiben megfelel6 egyr~szt a mflk6d6si k6lts~gek fedez~sre, 
mAsr~szt a rdszletek t6rleszt6s~re, mik6zben profitot hoz a szerz6d6 felek szAmdra. Bdrmely 
olyan Ulzeti tervet, amnely a szerz6d~s id6tartamdnak egy-6t6d (1/5) r~sz~nd1 hosszabb ideig
nett6 vesztes~get mutat, illetve az bizonyfthat6, el kell utasitani. A kereskedelmi kock~zat 
6rtdkelds ebben az drtelmben tipikusan banki funk.--Ai6 

* Kedvezm~nyek 

Kozdrdekii megfonto]Asok nagymdrt6kben meg fogjAk hatArozni a kedvezm~nyeket, 
amnelyeket bizonyos jelleggel ds kvaiifikAci6%val rendelkez6 aj~nlatok fognak dlvezni. Az 
aj~nlatt~teli 6s 6rt~keldsi folyamnat At1that6sAg~nak biztosftAsa drdek6ben ezeket a 
kedvezm~nyeket az ajd.nlatok elfogad~sa el6tt meg keil A1Iapftani ds kihirdetni. Azt, bogy a 
kedvezm~nyeket hogyan 6s mikor veszik figyeiembe, szint~n akkor kell kihirdetni. Az AVtJ­
nek meg keil hatAroznia azokat a von~sokat, amnelyek indokoij~k a kedvezmdny megadist,
valamnint meg keli hatAroznia a kedvezm~nyek stiiydt az 6rt~keidsi folyamatban. Az aj~niatok 

6tke1~s~t v6gezhetik kils6 felek is, a Ic. r6szben emlftett objektfv ds szubjektfv kritdriumok 
alapjAn pontozva az ajdnlatokat. 

3 



id. A gy~rztes kiv~ilaszt~isa 

MiutAn az 6sszes ajlnlat be~rkezett, ds az ajlnlatokat drt6kelt~k, a gy6ztes v~gs6
icivdlasztAsAt az AVP-nek kellene elv~gezni. Az AVO-nek Idi kell dolgoznia egy
eljAr~sm6dot az 6rt~keldsek ds pontoz~sok Atteldnt~sdre, amely a verseny igazs~gossgt
biztosftja, majd ki kell vdlasztania a Iegmagasabb pontszAmot eldrt ajdnlatot. A d6nt~s a
vev6t6] ftigg, ai egy meghatArozott id6n belill k6teles ininden sziiksdges dokumentumot ds 
po-nzt rendelkez6sre bocsAjtani. 

le. A szerz6d~s felt~teleinek, meg~llapodAsainak kidolgozisa 

Az ajAnlattev6 ajAnlata ds a tender dokumentumok alapjAn az adlIsv~teli szerz6ddst 
teijes mdrt6kben ki kell dolgozni. Abban az esetben, amikor t6bb r~szletfizet~si szerz6d~sr6l 
van sz6, a vagyontdrgyacat drint6 M6 szerz6d6s az irdnyad6, azonban minden egyes
r~szletfizet~si szerz6d6snek meg lesznek a specifikus feltdtelei. A szerz6ddst az AVOj-nek
kell kidolgoznia jogi tandcsad6 segits~g~vel. 

2. Tranzakci6-v~glegesft~si feladatok 

2a. A szerz6d~sr61 sz616 tdrgyaldisok 

Az AVO tArgyaI~sokat folytat a nyertes jelentkez6vel az Atad~s d~tumAr6l, felt.6teleir6l 
ds bdrmely egydb, mdg nem egyeztetett kdrd6sr6l. 

2b. A szerz6d~s alfifr~isa 

A szerz6ddst az AVID Mti oda 6s att6l a a napt6l v~Iik hatAlyossA, amely napon az
AVO megkapja az el6leget ds a szerz6ddsbe foglalt megMflapoddsok 6.1tal megk6vetelt egydb
dokumentumokat. fgy a szerz6d~s allfrhat6, de a tranzakci6 addig nem megy vdgbe, amfg
ezeket a felt~teleket nem teljesftik. 

2c. A szerz6d~s fitadgisa a menedzsmentnek 

MiutAn az aIdfrAs megt6rt~nt, a szerz6d~st ds a hozz~tartoz6 dokumentumokat Atadj~k
annak az AVU szerz6d~s-menedzsment rdszlegdnek, aki a szerz6d~st a tovdbbiakban igazgatja
6s aki feldolgozza ds igazolja az els6 rdszlet kifizet~sdt. Az AVID Tranzakcids Mzlege
t-eliesftette feladatAt dsszerepe ittvdget dr, kiv~ve azt az esetet, ha a vagyontArgyat Uijra kell 
6rtdkesfteni, vagy a vev6 valamilyen okb6l kifoly6lag nem tudja megfizetni az els6 r6szletet. 

3. A szerz6d~s menedzseI~se 

A szerz6dds-menedzser dtfog6 m6don felel6s a pOnz~1gyi ellen6rz~srt, a 
meg~.Ilapoddsok betartatAs~drt, a kLdsedelmi folyamatok kezel~sd~&t 6s a szerz6dds Atadisi 
tev~kenys~gek~rt. 

3a. P~nziugyi elien6rzds 

3a(1). Fizetdsek (beszed~s, igazgatAs) 
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Mivel a r~szletfizet~si szerz6d~scsomag keret~ben a kifizet~sek potencidlisan 
nagy mdrt~kGek lesznek ds val6s.,'fnO, hogy a fizet~seket teljesft6k szdma is meglehet~sen 
magas lesz, a beszed~s kezel~s~nek feladata ds a kifizet~sekT61 sz616 jelentA-sek megold.Asa 
egy pdnzintdzet szolgdItatAsait fogja ig~nyelni. Egy olyan egyszerG rendszert kellene 16tre 
hozni, amnelyben a fizet6seket egy p~nzintdzetn6l vezetett sz~m1Ara utanAk, mondjuk a fizet~s 
esed~kes havlnak 15. napjd.ig. A befizet~st a fizet~st teljesft6 nevdre frndk, ugyarndgy, ahogy 
a kbzszolg ItatAsi dijfizetdstds biztosftAsra befizetett bsszegeket jelenleg jegyzik. Mivel eldg
vaI6szfng, bogy ndhdny vdArldsban tWbb r6szletfizet~si szerz6d6s is el6fordulhat, a rendszert 
iigy kell fe1;Jlftani, bogy alkalmas legyen az adott vdIlaat eset~ben minden egyes szerz6ddsse1 
kapcsolatos befizet~seket nyilvdntartani 

A menedzsernek havi jelent~seket kell kaIdeni. Ennek a jelent~snek tarL-maznia 
kellene minden egyes vMl~aatra vonatkoztatva az id6pontig befizetett 6sszeget, a legut6bbi
befizet~s 6sszeg&t ds id6pontjdt. Azt a befizet~st, amnely nemn drkezik be az esed~kessdge
napjdt6l szAmftott 15 napon bel~l, k~sedelmesnek kell tekcinteni. A jelent~snek minden 
k~sedelmes fizet~st jeleznie kell, megjel~lve a szAmlaszAmot 6s a k~sedelem napjainak
szAmAt. A p~nzint~zetet fel lehetne hatalmazni azzal a joggal, hogy k6vetve a sajdt elj~risi
rendj~t, el6zetes vizsgdJatot kezdem~nyezzen a k~sedelem 30. napja utdn. 

A menedzsment r~szlegnek irdnyelveket 6s eljdrdsokat kell kidolgoznia a k6sedelmes 
esetek megolddsAra elkerilve a nem-teljesft~si eljdrds automnatikus beinduIdsdt. Ha azonban 
nemn taIl.ftak megold~st, akkor a menedzsemek nem-teljesft6 szerz6d~snek kell nyilvAnftania 
a szerz6d6st 6s be kell inditani az e~jd.rdst. 

3b. A szerz6d~sek felugyelete 

Minden szerz6d~s tartalmazni fog kiilbnb6z6 megAIlapod~sokat ds felt~teleket. A 
megMllapoddsok v&Iik a tulajdonos (dIlamn) 6s a v~sdr16 vagyontdrgy beli drt~keit ds arra 
vonatkoz6 jogait, a szerz6d~s futamideje alatt. A tulajdonos szempontjdb6l a menedzser lesz 
az, ai biztosftja, hogy a vdsdrl6k betartsdk a szerz6d6sbe foglalt megAllapoddisokat. 

A menedzser kinevezhet egy iigynbkt, ai feladata a megdllapoddsok betartatAsa ds 
az arr6l tett jelent~sek elkdszit~se. Az 6sszegyijtStt informdci6t a menedzser kezeli ds 
ellen6rzi. Ki kellene fejleszteni egy olyen rendszert, amelyen keresztuil az igyn6k 6rtesfti 
a menedzsert, ha megs~rtett~k valamnelyik megdIlapoddst. Ekkor a menedzsemek, hasonl16an 
a k6sedelmes fizet6s esetdhez, a helyzet kivizsgMdst kell kezdem~nyeznie. A 
meg~flapoddsok sd~lyos vagy folyamnatos megs~rt~se eset6n a menedzsemek nem-teljesft~si
elj~irdst kell kezdem6nyeznie. 

A meglIlapoddsokat a kbvetkez6 k~ppen csoportosfhatjuk: 

* A vagyon~rt~k 

A r~szletfizetdsi szerz6d6sek megalkoulsa minden esetben a v~Ilalati vagyont 6s annak 
term~szet~t (rovid-, k6z~p- vagy hosszdi-lejdratt) figyelembe v~ve kdszi1 el. Minden v~Ilalat 
kbteles benyiijtani egy audit~t 6ves nyeresdg/vesztes~g imutatAst ds egy auditult dves 
m~rleget a menedzser iigyn6k~nek. A r6vid-1ejdrani r~szletfizetdsi szerz6d6sek eset~ben 
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lehet, hogy gyakoribb jelent~sekre van szflks~g. A megMlapoddsok minden szerz6d6sben 
meg fogj~k hatArozni, bogy milyen mdrtdkben lehet eladni vagy kicserdlni a v~.llalat 
vagyon~t. Bdr elvileg a v~llalat vagyona nemn kellene, hogy cs~kkenjen a szerz6dds d1et­
tartamna alatt. A menedzser iigynbkdnek feladata lenne a p~nziigyi IdmutatAsok Attekint6se 
annak megAllapftAsa cdljAb6l, hogy a v~Jlalati 6sszvagyon drtdke nemn cs6kkent. 

* Biztosftiisok 

Az egyes eladott vlllalatokra k0l6nb6z6 biztosftAsi katelezetts~gek fognak vonatkozni. 
A vdsdr16 minden esetben koteles teijes t~z-, lopAs- 6s felel6ssdg-biztosftAst k6tni a vagyonra. 
Minden vAsAr16 kbteles benyiijtani egy "j6 bonitAst igazo16 nyilatkozatot", amelyet a biztosft6 
tArsasAg ad 16 minden ig~nyelt biztosftAsra vonatkoz6an. Ezek a nyilatkozatok azt. fogjAk 
igazolni, hogy a biztositAsok be vannak fizetve, ds a biztosftAs nemn szakadt meg egyszer sem. 

* Az uiziet k1etk~pessfge 

A menedzser Oigynbke lesz a felel6s a vAllalat p~nz~gyi ds m~kbddsi feltdteleinek dves 
Attekint~s6~rt. Ez az dttekint6s t~rtdnhet a v~Ilalat kimutatAsok alapjAn t6rtdn6 elemz~sdve1 
ds a benydjtott szem~1yes p~nzfigyi kimutatAsokkal, amelyeket kiegdszftenek a 
vi11Ame1en6rz~sek a bankokn~] ds a v~JIalat szaIft6in~I. Alkalmazrni kel' az alapvet6 
p~nzaigyi mutat6k elem;2 6s~t 6s a vd.ilalat teljesftm~ny~t az el6re meghatArczott norm~.hoz kell 
hasoniftani. 

Ha rendellendss~g jelentkezik, az O~gyn~knek egy r~szletesebb elemnz&s kell vdgeznie, 
amnely keretdben ldtogatAsokat tesz a vM1IaatnMJ 6s alaposabb hitelellen6rz,6st tart. 
Amnennyiben potenci~Jis fizieti kudarc vesz~lye fenyeget, az Oigyn6knek jelentenie kell a 
menedzsernek, ds ha a probI~ma nemn megoldhat6, a menedzser nem-teljesft~si eljArAst 
kezdem~nyez, bogy megv~dje a vd]Waat vagyonAnak drt~kdt. 

3c. VAltozAsok a szerz6d~s OIet-tartarna alatt 

3c(1). Nemn teljesft~s 

*A nem teljesft~s meghatdrozAsa 

Elvben a nemn teljesft~st meghatArozbatjuk, mint a szerz6d6s felt~teleinek vagy 
megAlapoddsainak megs~rt~s~t, bele~rtve a fizet~st, vagyont a biztosftAsok fenntar~st vagy 
az iOzlet dletk~pess~gdt. A potencillis nemn teljesftdst a fenti 3b. szakaszban lefrt 
m6dszerekkel 6s indikAtorokkal lehet meghatArozni. Azonban mind a vev6nek, mind az 
elad6nak 6rdeke, bogy elkeriilj~k a nem-teljesit6si eljArAst, ha lehets6ges. Azdrt, inert nem 
teljesftds eset6n az elad6nak (Allam) vissza kell vennie a vagyont, &sazutAn tijra eladni, aniely 
id6ig~nyes, k61tsdges ds politikailag drz~keny folyamat. A vev6 pedig elveszti a vagyonba 
befektetett p~nz~t. 

Ez~rt tandcsos Ildrehozni egy szerz6dds menedzseldsi rendszert, amint ezt mAr fentebb 
emlitettiik, amely mAr korAn figyelmezteti a mendzsert (ds a vev6t), ha nemn teljesftds 
jelentkezhet. Gyakran lehetsdges a nemn teljesft~s elkeiii1~se, ha id6ben t6rtdnnek 
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6vintdzked~s. 

0 45vinthzkeddsek 

MiutAn a szerz6dds megdJlapoddsainak potencid.1is vagy val6s megsdrtdsdre deiiil fdny,
ahogy ezt mdr fentebb is emlftett~ik, a menedzser figynbke vizsgdlatot kezdhet. Sok esetben 
(pl. a megfelel6 dokumentumok benyiijtAsdnak elmaraddsa vagy fizetdsi kdsedelem) 30 napon
belil helyrehozhat6 a probldma tovAbbi felel6ss6g n~11dl. Mds esetekben lehet, hogy sztiksdg 
van a r6vid-tAvii probl~ma megoldAsdhoz a szerz6d~s felt~teleinek a m6dostsdra. Ezekben 
az esetekben tanAcsos a menedzsernek k6zvefleniil is bekapcsol6dni, ds egyfltt dolgozni az 
figyn~kkel ds a vev6vel a nehhzshg 1egy~fi-sh. 

Azokat a szerz6d~seket egy bizonyos ideig alaposabb vizsg~lat alatt keH llttani, 
amelyekben mdr el6fordult 6vintdzkedds. Ilyen rendszerek felAdllftsa tipikus a bankokn~l a 
kblcsbn portfoli6k adminisztrlAsdra. 

a Visszav~tel 

Ha az 6vint~zked~sek eredmdnyekdnt a szerz6dds nem kerill egyensu'lyba, a 
menedzsernek kezdemdnyeznie kell a nem-teljesft~si eljdrAst. Az eljdAs intdzked~seit 
vdgezheti a menedzser iigyn~ke, de a menedzsemek ellen6riznie kell. Ezen folyamatnak
eredm~nyekdnt a menedzser vissza fogja venni a vagyontArgyat. 

MiutAn a nem-teljesft6si eljArds elkezd6d6tt, a menedzsernek biztosftania kell, hogy 
a vagyon drt~ke tovAbb mdr ne cs6kkenjen. Ahol a vAdllalat egy dletkepes tovdbb m~ik6d6 
jiziet, nem ritka, ha a tulajdonos menedzsment csopotjdb6l n~hdnyan tovAbb mfik6dtetik a 
vdllalatot, amfg az eljdrds beindul ds a vdllalat ilira eladhat6vd vdlik. Altaldban azonban a 
vdllalat tovAbbi megfigyel6se sz~ksdges. N~hdny esetben el6fordulhat, hogy a vAdllalat 
bezArdsa vdlik sziiks~gess6 a tovdbbi vesztesdgek elkeriil6se drdekeben. 

f IfrdekeltskggeI bir6 szern~Iyek jogai 

Nem teljesftds esetdn a kil6nbbz,6 szerz6d6felek ds a t6bbi 6rdekelts~gge1 bfrsi szemdly
jogait figyelembe kell venni. A tipikus eset az, amikor az elad6 meg6rzi a r~szv~nyfizet~si
szerz6d6s t~irgyAt kdpez6 vagyonra vonatkoz6 teijes jogAt. fgy nem teljesftds eset~n az Allam 
visszveheti a vAilalat teijes vagyondt. A vev6 k6veteldssel Alihat e16, ha az eredeti szrz6d~s 
drt~kdnek Idnyegi r6sze m~r kifizet~sre keriilt. A jelenlegi hiteleZ6k szintdn szdmftASba 
j6hetnek. 

3c(2). A szerz6d~sek e6ffiaetdse, a szerz6d~s teUesft&s 

A szerz6d6sek el6fizet~s&t lehet6v6 kell tenni. A k6nyve1~st ds a rnenedzsment 
rendszert ligy kell ialakitani, bogy k~pes legyen jegyezni az el6fizetdseket ds ennek 
megfelel6en cs6kkenteni a kifizetetlen k6vetel~seket. 

A szerz6d6sek nagy r~sz~t a szokvdnyos feltetelek alatt fogjdk teljesfteni. Ez azt 
koveteli majd, bogy a jogcfm dllamr6l (menedzser) vev6re t~rt~n6 AtruhdzAsa megt6rt~njen. 
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Azokban az esetekben, amikor a vev6 egy vagyontdgy csoportot illet6en t6bb r~szletfizetdsi 
szerz6d6ssel rendelkezik, akkor a M6 szerz6d~snek ki kell k6tnie, hogy a r~szletfizetdsi 
szerz6d~sben foglat vagyon val6di cfme nem kerWl At mindaddig, amig ininden rdszletfmztdsi 
szerz6d~si k6telezetts~gnek eleget nem tettek. 

30(3). AtruhbizAsok 

A szerz6d~s megdllapoddsai val6szfnfileg lehet6vd fogj~k tenni, bogy a 
menedzser j6vdhagysAva1 a szerz6d~s Atadhat6 legyen egyik tulajdonos Altai a m~siknak. 
A meg~Iapoddsokxiak meg kell hatArozniuk az ilyen AtadAshoz sziks~ges felt~teleket. Az 
Atadds utAn az li szerz6dds tulajdonosnac ugyanazokat a feltdteleket kell betartania, amelyeket 
a megel6z6 lulajdonosnak. A szerz6d~s tdnyleges Atadds~hoz sz~1ks,,ges a menedzser 
meghatalmazAsa ds j6vd.hagydsa, valamint az aI~fims. 

30(4). A felt~telek, megdllapoddisok udjratArgyaldAm 

E16fordulhatnak olyan esetek, amikor a szerz6dds feltdteleit, megd1Iapoddsat
ilira kell tArgyalni. Az ilyen iijratArgyaldsra Iehet6s~get ad6 specifikus felt~teleket az eredeti 
szerz6ddsi feltdtelekben r6gzfteni kell. (JjratArgyaIds esetdn a sziksdges h~ttdr­
dokumentumok elkdszftdsdt v~gezheti az iigyn6k, de a thnyleges iijratArgyaI~s a menedzser 
kbzvetlen fele16ss~ge Iesz. 
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Coopers & Lybrand/Chemonics 

1993. mAjus 6. 

TERVEZET AZ Avu PQRTFOLi6jABAN SZEREPL6 
VALLALATOK MENEDZSELJSItRE 

CIL: 

Ezen dokumentumokkal egy tervezetet kfv~nunk nyilitani az &Vfu fennhat6sAga 
alatt IMv v~Jlalatok menedzseIdsdre, sz~.mftAsba vdve azt, hogy sz~mos v~.llalat a fent 
emlitettek kozul nehdz p,4nzg1gyi helyzettel kiizd. A dlokumentumok kbzvetlen cd1ja 
tulajdonkdppen az, hogy megmutassa, hogyan lehet a vagyonkezel6i programokat 
beilleszteni ebbe a folyamatba. 

A dokumentumok a kovetkez6 cimek alatt szerepelnek: 

1. Dokumentum Altal~nos felt6telek az akci6terv drt~ke1dsdre 

II. Dokcumentumn Tervezet az AVu portfoli6 menedzse1~s6re 

III. Dokumentumn Tervezet a menedzsment szerz6d6sek alkalmazdsAra 
az egyes v~.1aatok Atszervezds~ben ds 
privatizdlsAban 

IV. Dokumentumn Tervezet a menedzsment szerz6d~sek Agazatokban 
t6rtdn6 alkalmaz~sdra 

I. DOKUMENTUM: ALTALANOS FELTEtTELEK AZ AKc16TERV 
PERTtKELtStRE 

A kovetkez6 k~rddsek megfontoldsAt javasoijuk az egyes v~JAlatok menedzse1dsdre 
6s Atszervez~s~re szolgAI6 terv elk~szft6sekor. 

Hat~irozotts~ig 6s gyorsas~ig sziiks~ges 

A tapasztalat azt mutatja, hogy a neh6z p--nziigyi helyzetben 16 v~llalatok tov~bb 
fognak romlani, ha a probIdm~.kkal nem foglakoznak, amely viszont az AIlami 
er6forrdsok novekv6 megterheI6s~t fogja jelenteni. Ezzel a prob~mAkc orvosI~s~nak a 
kbits~gei ds neh~zsdgei is n6vekedni fognak, mialatt a hosszii tAvil gondok tov~bbi 
romlAsa k6vetkezik be. Ebb6I kifoly6lag a magyar Cl~am drdeke azt kfvdnja, hogy 
miel6bb ldtrejojon egy stratdgia ds akci6terv ezen v~Alatok kezeI~sdre. 
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Pontos; c~lokat kell megielolni 

A I1ami irAnyft~sti v~.Halatok sokfdle piaci caIkitfizst pr6b~1nak megval6sftani.
Ezek kozott szerepelhet a munkahelyek sz~m~nak a n6veldse, egyes foldrajzi egysdg
fejlesztdse, bizonyos termeI~si eredm~ny megvaI6sit~sa, illetve egy~b szocidIis 
szempontb6l kfvAnatos cdlok megval6sftAsa. A v~Alatok szAmdra egyetlen c-dt kellene 
kitgzni: a kivA1l6 min6sfgiT terin~ek hat~kony ds nyeres~ges: termel~s~t 6s 
krt~kesft~st. Ezen egy~rtelmG c&l sziiksgess~ge, amely a munkavlllal6k 6s a kfvilglI6k
s2Amdra is 6rthet6, k016n6sen j61 l~that6, ha a sikeres vAllalati Atszervez&s m~rlegeljizk.
Ha ez nem t6rtdnik meg, alckor a m~r bonyolult folyamat elveszhet a politikal programok
sokasAgdban. 

A szociAlis c~lokat a Iehet6 Iegnagyobb mhlrtkben kuilon kell vdlasztani az 
Atszervez&Wst6s a gazdasAgi reformokt6l 

A gazdas-Agi reformok, bele~rtve a vMllaati Atszervez6st is, megteremtik a j6l~tet 
az orsz~g szAmdra, ha el6mozdftjAk a szabad piacot, amelyben a forr~sokat a 
profitk~pessdg ardnydban osztj~ik el. tppen ez~rt a vlllalati Atszervez6s cdIj~nak a 
profitk~pes egys~gek 16trehoz~st kell tekinteni. A szabad piac kialakuI~sdnak 6s a profit
krit~riumoknak komoly rd.hatAsa van a vdllalatok megszervez~sdre, dtszervez~sdre ds 

AeI~s~re. 

A vdflalatoknak arra kell fordftaniuk a figyelmiiket, hogy felm~rj~k piacaik ds
 
term~keik profitk~pessdg~t. Ez azt jelenti, hogy 16tre kell hozniuk a k6lts~gek

felm~r~s~re szo~gA]6 p~nzi~gyi ds inform~ci6s rendszert, a vAs~irI6i igdnyeket kieldgit6

marketing tevdkenys~get, a termeI~kenys~g emel~s6t segft6 hat~kony termel6st ds
 
munkaer6 felhaszn~fldst, valamint olyan menedzsment szerkezetet ds mentalitAst, amely

sikerre vezet az iij k6rnyezetben.
 

Ez nem jelenti, hogy nincsenek hasznos szocillis c~Iok, amelyeket a korm~ny
szerint 6rdemnes eldmi. A lehets~ges m~rt~kig azonban a szocid1is programokat fiiggetlen
egys~geknek kellene megval6sftani, amelyek pontosan ismerik sajdt cdljaiakat. P61duI,
ha a kormdny j6vedelemn hozz:djduldst kfvAn adni, akkor azt k6zvetjeniil munkandlkiili 
seg~ly formAjAban kellene megtennie, nemn pedig olyan v~Jlalatok tAmogat~svaI,
amelyeknek minimAlis es~ly~k van arra, hogy valaha is versenyk~pesek Iegyenek a 
piacon. 

A szociglis ds gazdas~gi cdlok kfi6nvdJaszt~sa nagyobb tisztAnlAtAst fog
eredm~nyezni a d6ntdshozatalban, jobban 6ssze fogja hangolni a cdlokat, valamint jobb
Iehet6s~get fog teremteni az fiileti ds szoci~lis teljesftm~ny 6&1kelEs~re. Ezen kfviil, az 
dJlami v;Jlalatok jelenI~te az olyan Agazatokban, ahol a r-Afordft~tsok ds termdkek Ar~t nem
profit szempontok hatArozzAk meg, visszah~iz6 tdnyez6k~nt jelentkezik a mag~nvAillalatok
Agazatba tort~n6 t6kebefektet6&6t illet6en. 
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A tulajdonosi jogok alapvet6ek 

Az Atszervez6s id6ig~nyes, nehdz folyamat. Szerepelhetnek benne neh6z,
 
ellentmond6 d6nt~sek is. Az Allam til sok politikai kdnyszer ds program k6z6tt 6rl6dik
 
ahhoz, hogy hatdkonyan, vllalat specifikus alapon irdnyftsa a folyamatot. RAadAsul, a
 
vdJlalatok hat~kony AtszervezAs~hez sziiksges id6 ds forrwk meghaladjAk azt, amely a
 
kormdny rendelkez~s~re All.
 

Az Allami vAllalatok teljesftm~ny~nek egy bizonyftott m6dja, ha mag n kdzbe adjuk
6ket digy, hogy a hat~konyabb mfk6ds nyeresdgdb6l megfelel6 drdekeltsdget biztosftunk 
(vagy ezzel pArhuzamosan az esetleges vesztes6gb61), valamint elegend6 jogot adunk 
sikerek elr6rsdhez. Az Atszervezdst akkor lehet a legjobban elv~gezni, ha van egy elt6k It 
szemly vagy csoport, aldk kitart6an k6vetnek egy programot, melynek c6lja a vAllalat 
hat~konys~gdnak ds profitk~pessdg6nek n6velse. A tulajdonosi jogb6l szdrmaz6 
potenciAlis haszon a szfiks~ges fejleszt~st 6szt6nz6 egyik t6nyez6k6nt mik6dhet. 

A motivdci6 mellett a tulajdonosok nyeres~g (6s a sajAt vagyonuk) n6velds~re 
irAnyul6 t6rekv6se pontosan az az egy6rtelmG cl, amire a c~geknek szOks~giik van. 
R~gebben a k6zponti ir~nyitAs alatt d116 vdllalatok vezet6i gyakran nem is gondoltak arra, 
hogy vesztesdgeik szAmftanak valamit. A sikeres AtalakftAshoz szOks6g van ezen felfog~s 
alapjaiban t6rt~n6 megvltoztatAsAra 6s arra, hogy a vllalatok megdrts~k, hogy
amennyiben tart6san vesztes~get k6nyvelnek el, veszdly fenyegeti a vdllalat ds a vezet6k 
j6v6jdt. 

A magntulajdon hidny~ban a kormdnynak meg kell pr6bdlnia 2vdgezni ndhny
olyan vezet6i feladatot, amelyek idedlis esetben a magdn menedzserekhez tartoznak. 
Mindez indokolttA teszi a menedzsment szerz6d6sek megfontoltsAt. Habdr ennek csak 
egy Atmeneti, misodik legjobb helyzetnek kell lennie, a hdtrAnyokat minimalizAlni lehet, 
ha a kormAny szervez egy olyan csoportot, amely tev~kenys6g6t tulajdonosi mentalitfs 
vez~rli. Sziiks~g van egy olyan alapszerkezet kialkftAsdra, amely vildgos 6s 
egy~rtelmT szabdlyokat fektet le arra vonatkoz6an, bogy mit tehetnek 6S mit nem 
tehetnek meg a vezet6k. A kormAnyzati menedzsment csoportot el kell hatArolni a 
politikai megfontoAsokt61. 

CkI a privatizAci6 

Az AVU els6dleges c~lja ds feladata a p-ivatizdci6 el6segft~se. A privdt tulajdon 
megteremt~se nagy el6nnyel bir a vdllalati Atalakft~s egydb m6dszereivel szemben, mivel 
a tulajdonjogokat olyan profit-orientAlt tulajdonosok kezdbe juttatja, akik azon vannak, 
hogy vd1alatuk jobban, alacsonyabb k61tsAgekkel teljesftsen 6s t6bb figyelmet fordftson az 
Oigyfelek szfiks~gleteire ds elvd.rdsaira. Jelent6s el6ny6k szArmazhatnak abb6l, ha
"agresszfv" privit vezet6ket alkalmazunk ds lehet6v6 te,.iik az dllami vAllalat szmira, 
bogy magdncdgk~nt m~k6dj6n, mdg akkor is, ha a vagyon feletti tulajdonjog nem keril 
Atruhdzsra. Mindezt azonban a privdt tulajdon felE tort~n6 Atmenetknt 6s nem 
annak helyettesft~sek~nt kell hasznilni. A privdt tulajdonosok hidnyAban azonban a 
menedzsment szerz6ddsek pAratlan drt6kkel bfmak a vIlalatok nyeresdgess~g~nek 
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visszaA11ft~sa szempontjgb6l. 

Mivel az AVu portfoli6jdnak tabb, mint a fele AtalakftAsra szorul, nern lebet az

6sszes szflksdges v~1toztat~st centralia~t m6don kidolgozni ds megval6sftani. Az AVO

portfoli6jdba tartoz6 vAlllalatok Atalakft~sval kapcsolatos r~szletes dbnt6sek legnagyobb

rdsz~t maguknak a v~Ilalatoknakc kell meghozniuk. 
 t-ppen ez6t a M~ kdrdds a vdllalatok
hat~kony irAnyftAsa 6s rnenedzsel~se annak 6rdekeben, hogy a Iegjobb es~1yeik Iegyenek a

nyeres~gess6g eI~r~s~re.
 

Az alAbbi dokumentumok azzal foglalkoznak, hogy ebb6l a szempontb6l hogyan

lehet felhasznAlni a menedzsment szerz6d~seket, habAr az elemz,6s eleve a val6s

tulajdonjogokat 6s privAt tulajdonosokat r6szesfti el6nyben. 
 A menedzsment 
szerz6d~seknek megvan az az el6nyfik, bogy politikailag kevdsb6 vitatottak, mint az

eladAsok, ugyanaickor magukban hordozzAc azt a lehet6sdget, bogy szgiks~gtelenfl1

nbvekszik az dllami ellen6rzds, ugyanakkor az alapvet6 probl6mAk nem keriilnek

napirendre. Leghat~konyabban a privatizAci6hoz vezet6 iitk~nt lehet 6ket felhasznAlni.
 

A privatizdci6 e16'tt nem tanficsos jelent6s t6kit befektetni a fizikai fitalakftAsba 

A VilAgbank 6s mAs iigyn6gek AltaI k~szftett tanulmAnyok azt mutatjAk, hogy az

AIlam nagymdrt~k-5 v~llalati t~kebefektetdsei gyakran nem t6riilnek meg, amenny-iben ezek
 
a v~flalatok a magAnszektor r~sz~re eladAsra kerfilnek. A magAnszektorbeli beff.ktet6kkel
folytatott besz~lget~sek meger6sifik azt, hogy amellett, bogy 6rdek1&1nek a fizikai
eszkozok irAnt, legt6bben Ogy gondoljAk, hogy k6nyv szerinti 6rt~ken, vagy az alatt

korszeriibb technologiAt k~pesek biztosftani, mint az Allam. F6bb aggodalmaik kbzbtt

szerepelnek a piaci lehet6s6gek, a nagyk6z6ns~g v6lem~nye a vAllalat term~keir6l, a

dolgoz6k 6s a vezet6s6g viszonya valamint a jov6beni nyeres6g realizA]Assnak k~pessdge.

Az Aalakft~si terveknek nem kell nagyobb fizikai befektet~st tartalmazniuk; ezt a feladatot
 
a privAt vAsArl6kra kell hagyni, sA erre 6sztonozni is kell 6ket. 

Ugyanakkor a sikeres privatizAci6 es~lyeit naveihetik a kblts~g-informAci6s
rendszerekbe tort~n6 kisebb befektet6sek, az eszkbz~k hatdkony menecezseI6se valamint
olyan szervezetbeli vAltoztatAsok bevezetdse, amelyek a v~flalatot a nyeres~ges piaci 
versenyz~sre 6sszpontosftjdk. 

A gyeage mu-kddsb61 ered6 kfirok nemn azonosak a helytelen t6keszerkezetb6l ered6 
kMrokkal 

MagyarorszAgon azok a vAllalatok, amelyekn~l a passzivgk meghaladjAk az
aktfvAkat, a 16rv~ny szerint cs6dhelyzetben vannak. Ez probl6mAt jelent akkor, ha az
A.lam fe16 fennA1l6 ad6ssAg arAnya indokolatlanul magas, 6s a vAl~aat mAs szempontb6l
megfelel6 t6keszerkezettel rendelkezik ahhoz, hogy gazdasAgilag 6Ietkdpes legyen. Mds
sz6val, meg kell egymAst6l kiil6nb6ztetni azokat a vAllaatokat, amelyeknek mgk&I6se
potenci~Iisan nem nyeres~ges - m~g a piaci Ar alatti t6kek6ltsdggel semn - ds azokat,
amelyeknek m~ik6d~se potencidlisan nyeres~ges, azonban tiilzottan magas t6kek6lts~get 
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szAmftanak fel. 
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11. DOKUMENTUM:'TERVEZET AZ AVtY PORTFOLIOANAK MENEDZELts1tRE 

A 11. dokumentumn kdt r~szre oszlik. Az 1. rdsz korvonalazza az AVO el6tt MI16 
kihfvdsokat, az AVtO cdlkit5z6seit porfoli6j~inak menedzselds~vel kapcsolatban, valamint 
egy megfelel6 monitoring rendszer kialakit~st, amely eszkbzk~nt felhaszn~.1hat6 a 
portfoli6 menedzsel~s~hez. A 2. r~sz azzal foglalkozik, hogy az AVU-nek hogyan kell
 
kezelnie a hozzA tartoz6 vd.1Ialatok dtalakftAs~nakc ds privatizdci6jAnak teijes folyamat~t.
 

1. Rt~sz 

Aktudilis probIdmgk 

Az AVu portfoli6jAba kbzel 1600 vd11alat tartozik. Ebb6l 800-at Atalakftottak, de 
el nem adtak, bAr az AVID is csak korlAtozott 16pdseket tett ndhdny ilyen vdllalat 
eladdsdra. A fennmarad6 800 vMllaatot a tervek szerint a k~izeljbv6ben, esefleg dprilis 
vdg~re Atalakftj~Ic. Az AVu portfoli6jdba tartoz6, m~g dt nem alakitott valalatok kozel 
50%-a kiiszkbdhet p)Anziigyi neh~zsdgekkel. A portfoli6ba tartoz6 vAllalatok p~nziigyi
 
probldmdinak megolddsAt akadAlyoz6 tdnyez6k kbz6tt taldlhat6k az aldbblac:
 

* 	 az AVtO korlAtozott er6forrAsai 

* 	 sziiks~g van a vdllalatok r~szletes helyszini ismeretdre, 

0 	 mds szervezetek, mint pl. az MBF Rt csbkkentett~k az AVfJ pOnzigyi 
AtalakftAsban 6s e11en6rz~sben jAtszott szerepot, 

* 	 a jelenlegi irAnyftAsi strukttirAk gyeng~k 6s nincs egy olyan motivAlt 
rdszvdnytulajdonos csoport, amely kidolgozna 6s el6mozdftana egy 
AtalakitAsi tervet, 

0 	 a tulajdonosi el1en6rz~s sorin az AVO politikailag nyomAs alatt All, 
bele~rtve p~nziigyi engedmdnyek eszk6z1~s~t 6s n~pszertlen AalaltAsi 
tervek ajdnldsAt, 

0 az informAci6 hidnya megnehezfti a portfoli6 Attekintdsdt ds hatAssal van az 
AVID mAs figyn~ksdgek feld fenn;Ul6 hfmev~re. 

Az ANIJ portfoli6 menedzseIds~veI kapcsolatos c~ititz~sek 

A fent emlftett komplikAci6k tudatAban az ANu els6dleges c-dja a porfoli6jAba
tartoz6 villalatok AtalakftAsi 6s privatizAci6s folyamata feletti ellen6rz~s visszaA.lftAsa. A 
konkrdtabb c~lkit~zdsek kbzott taldlhat6: 
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1. A probI~mfik meghatArozulsa - rigyel6 rendszer 

Az Avu nem szdnddkozik hosszii tAvon vagyonkezel6 lenni, azonban sziiks~ge 
van egy figyel6 rendszerre, amellyel meg tudja hat~.rozni, bogy mikor jelentkeznek 
komoly prob1~mdk a portfoli6jdba tartoz6 v~llalatokn~I. Egy ilyen rendszer lehet6v6 
tenn6 az AVu sz~mdra a k6zbel~pelst 6s egy akci6terv gyors kidolgozisdt mdg miel6tt a 
romlana a helyzet. 

IL. LUpdk 

Amennyiben a portfoli6ba tartoz6 v~Ilalatokndl a privatizAci6t akad~1yoz6, komoly
probldm~kat Allapftanak meg, az AVtJ r~sz7r61 gyors beavatkoz~sra ds akci6terv 
kidolgozdsdra van szflksdg. A probl~md.k kijavftAs~hoz az AVU-nek t6bb eszkozzel kell 
rendelkeznie, bele~rtve vagyonkeze1dsi szerz6d~sek alkal mazAs-At, kisebb befektetdsek 
eszkbzI~s~t, amellyel a vdJlalat privatiz~Jhat6 1apotba kerill, hitelkonszolid~ci6s 
jogosultsAgokat ds a likvid~ci6 megindftAsAnak lehet6s~gdt. Bdrmely javasolt tervnek az a 
c~lja, hogy a vI1alatot olyan d1lapotba hozza, amelyben az meghatArozott id6n belul 
sikeresen privatizAlhat6 vagy 1ikviddlhat6. 

Ell. A v~llalatok vezet~s~nek meger&sftse 

Az AVt'-nek tevdkenysdg~t iijb6l a portfol6ba tartoz6 vdllalatokra kell 
bsszpontosftania egy olyan folyamat megteremtds~n keresztul, amelynek sordn minden 
v~1Ialatra megval6sithat6 tervet alakftanak ki. Az AVu nem k~pes dttekinteni 1600 
v~Jlalat vezetds6t ds A.talakdtf t, fgy a bels6 vezet6st kell meger6siteni, amfg a vdIlalat 
nem lesz privatizlhat6. Ebb6l a szempontb6l kiiI6nbsen hasznosak lehetnek a 
vagyonkezel6si szerz6d~sek. 

I. Inform~ici6s 6s figyel6 rendszerek 

Az Avu jelenlegi inform~ci6s rendszere a tranzakci6kkal kapcsolatos informdci6k 
6sszegygjtdsdre ds feldolgoz~s~ra szolgdI. Ide tartozik a "tranzakci6s figyel6" statisztika, 
amelyct rendszeresen benyiijtanak az Igazgat6tandcsnakc, mAs miniszt~riumoknak ds a 
sajt6nak. Az informAci6kat a portfoli6 vd1Ialatoknak lkkfldott kdrd6iveken keresztfl 
nyerik, valamint a tranzakci6s iigyint~z6kt6l, akik a hozzdjuk tartoz6 vd1Ia~atokn'l1 
v~gbement jelent6sebb v~ltozAsokkal kapcsolatos adatokat bek6vetkez.4skor a rendszerbe 
betApl~ljAk. 

Er6sskgek: 

0 A rendszer tbbbfdIe r~szletes tranzakci6s statisztik~t k~szft. 

0 A rendszer inform~ci6k sz~Ies sk~I~j~t fogadja be, k~iztik 6sszegz6 p~nziagyi 
inform~ci6t, rdszletes informdci6t a v~sAr16kra, konzulensekre, fizet~si m6dokra ds 
felt~telekre von atkoz6an. 
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0 	 A tranzakci6s Ogyintdz6k 6s az AVO egydb rdszlegei a rendszert egyre sz61esebb 
k6rben alkalmazzdk 6s tAmogatjdk. 

0 	 A rendszer kezd vAllalat-specifikus valamint a vAlalatok figyels~hez ds
 
ki6rtkel6sdhez hasznos informAci6t 6sszeAllftani.
 

Gyenge pontok: 

A rendszert nem vdllalat-specifikus, hanem tranzakci6s adatok 6sszedllftAsdra 
tervezt~k 6s 6sszpontosftottAk. 

* 	 A rendszert nem digy alakftottAk ki 6s els6sorban nem tigy hasznljdk, mint az 
egyes vllalatok figyels&nek 6s menedzsel6s6nek eszk6z6t, habdr gyajtenek olyan 
adatokat, amelyek e cIra felhaszndJhat6k. 

* 	 Az At nem alakftott vdIlalatokra vonatkoz6 informici6 gyengdbb min6s6gi ds ezen 
v~alatok k6z~il sok pnz~igyi nehdzs6gekkel kfizd ds fokozott figyelmet kfvn. 
Az informlci6kat dltalAban dvente egyszer aktualizAdjdk, ds hajlamosak az 

elavuhisra. A rendszer kdrd6fvekt61 ds a tranzakci6s Oigyint6z6k inputjait6l fugg. 

Javaslatok: 

A rendszer mint a menedzsment eszkoze 

Az AVP-nek ki kell fejlesztenie egy olyan informAci6s rendszert, amely el6segfti a 
portfoli6ba tartoz6 vdllalatok menedzsel6s6t. Ez annyit jelent, hogy az informkci6kat tgy
kell alakitani, hogy v~Ilalat-specifikus informici6kat nyerjiink, amelyek aktudlisak ds 
n6velik mind a tranzakci6s iigyint6z6k, mind az AVu fels6 vezet6s6g6nek lehet6s6geit az 
egyes 	vlllalatok ds szektorok ki6rtdkel6s6re. 

Kozppontban a tranzakci6s iigyint~z6k 

A tranzakci6s figyint6z6k jelentik az els6dleges kapcsolatot az Avu ds a 
portfoli6ba tartoz6 vdIalatok k6z6tt. Ok a "kulcsai" egy sikeres monitoring 6s 
menedzsment program alkalmaz~sAnak. Az informAci6s rendszernek segftenie kellene 
6ket feladatuk elltAsAban - a privatizAci6s el6k6szft6s alatt A116 vllalatok figyelds~ben.
Az informlci6s rendszert a siker 6rdek6ben integrAlni kell a tranzakci6s iigyint6z6k lltal 
vdgzett ellen6rzsi folyamatba. A c61 egy teljes ellen6rz~si 6s menedzsment rendszer 
alkalmazAsa, melynek az informAci6s rendszer alkot6r6sz~t k6pezi. 

A folyamat legalfbb olyan fontos, mint az output 

A menedzsment fontos eszk6z6nek szAmft a protfoli6ba tartoz6 vdllalatok 
teljesftm6ny6nek 6s terveinek rendszeres ellen6rz6si folyamata. A tranzakci6s 
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iigyintdz6knek a v~Ilalat vezet6lvel kozosen lega1dbb negyeddvente egyszer At kellene 
tekinteni ilk a portfoli6jukba tartoz6 vdIlalatok teljesftmdnydt. Egy ilyen rendszeres 
pdrbeszdI megteremtdsdre szilksg van bArmely figyel6 program esetdben. A 
vdIlalatoknak rendszeres kommunik~ci6t kell fenntartaniuk az AVU-vel, nem csak akkor, 
ha probldmd.k jelentkeznek. 

A igyeI6 program jellemz6i 

A figyel6 programnak tartalmaznia kell az a1~bbiakat: 

1. 	 A tranzalcci6s iigyintdz6nek a vdllalati vezet~sse1 egyiitt lega1~bb negyed~vente 
egyszer dt kellene tekintenie a portfoli6ba tartoz6 v~Ilalatok teljesftmdnydt ds 
terveit. 

2. 	 A fenti ellen6rzdst megel6z6en a vM1Iaatok negyeddves mdrleg kimutat~st kiildenek 
a tranzakci6s ilgyintdz6knek. A tranzakci6s iigyint~z6 felel6s a hozzA rendelt 
vMflaatok m~rleg kiniutatAsainak 6sszegyfjt~s~drt. Ez nem okozhat nehdzs~get, 
hiszen a vdIlalat ezeket az informdci6kat jelenleg is kbteles benyuijtani az 
ad6hat6sAg szdmdra. A tranzakci6s iigyintdz6nek csak meg kell gy6z6dnie arr6l, 
hogy a vlflalat kild sz~m~ra egy p~lddnyt. 

A mdrleg kimutatAsok olyan informdci6kat tartalmaznak, amelyek tipikusan 
megta1]Jhat6k a szabvdny p-Anzilgyi IdmutatAsokban: forgalom, kozvetlen 
k6ltsdgek, Altaldnos k6Itsdgek, eladdsi ds adminisztrativ kiaddsok, kamatk6ltsdg, 
ad6kolts~g - mindazok az osszegz6 informdci6k, amelyek rendszerint 
megta]lhat6k egy jbvedelem kimutatAsban. Tov~bbA kdsziil egy teijes 
osszefoglal6 az aktfv~ak6l 6s a passzfv~kr61. Ezeket az inform~cifkat a nagy 
vd1Ialatok valamennyl fontos r~szlege megkapja. 

3. 	 A m~rleg kimutatAsokb6l nyert inform~ci6kat betAp1dljdk a rendszerbe. Az 
els6kdnt elkdszftett jelentds egy szabvAny formdtumii jovedelemn kimutatAs ds 
mdrleg lesz. Ezdrt minden negyed~vben lesz egy j6vedelem kimutatAsi 
6sszefog~a1s, amely az adott negyed~vre voriatkozik, valamint egy aictfvdk­
passzfvdk kimutatAs a negyed~v vdg~n. lgy a tranzakci6s iigyintdz6 a hozzA 
tartoz6 v~Ilalatokr6l a kovetkez6 Idp~skdnt el tudja kdszfteni az alAbbi jelentdseket: 

a. Teliesitm~ny jelentds: A legut6bbi id6szak mfik6ddsi teljesftmdnydvel 
kapcsolatos f6bb statisztikAk. Ez a jelentds 6sszefoglalnd az els6dleges mfik~ddsi 
statisztikAkat egy vIaatra vonatkoz6an, ds amely egyben tartalmazng a brutt6 
eredmdny ds fizemi eredm~ny elemz~s~t, valamint termeIdkenysdgi mdrtdkeket. Ez 
a vOI~aat utols6 negyeddvi teljesftm~ny~nek gyors Attekint~sdre szolgd1na ds egyre
nagyobb m~rt~kben lenne hasznos az WdhaladtAval. A negyeddvr6l negyeddvre 
alakul6 vari~ci6k alapul szo~g~Jnakc a tranzakci6s figyvezet6k ds a vAllalatok k6zbtti 
megbesz~l~sekhez. 
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b. Vailtozdsok elemz&s: Az aktfvlk ds passzfvAk ar~nydban bek~vetkezett 
jelent6sebb vdItozdsok elemzlse. A tranzakci6s iigyvezet6knek tudniuk kell a
vdJlaatukban bek6vetkezett jelent6sebb v~ltoz~sokr6l. Ez a jelentds hangsiilyoznd 
a tranzakci6s iigyvezet6k szdmAra a jelent6s vAltozdsokat, s fgy a vdIlalati 
vezet6s~ggel egyiitt At tudjdk tekinteni ezen v~Jtozdsok okait. 

c. Cs6d mutat6k: A pdnz~igyi probI6m~kkal kapcsolatos mutat6k. Ez a jelentds
mintegy figyelmeztet~sk~nt szolgdlhat, bogy egy bizonyos vdIlalatn~I azonnali 
figyelmet ig~nyI6 komoly pOnziigyi prob]6mdk Al~nak fenn. Ennek a m6dszemek a 
Iefrisa az 1. fiiggeldkben jelenik meg. 

d. (vA1aszthat6) OsszehasonltAs hasonl6 vfillalatokkal: Amint a rendszer 
alkalmazsra kerifl, lebet6v6 vdJik a vdllalat 6sszehasonlitAsa egy adott szektorba 
tartoz6 hasonl6 v.IAlattaI vagy v~alatcsoporttal, mint a teljesftm~ny Iemd6s~nek 
egy m~sik m6dja. 

Ezzel 	a folyamattal nem csupdn jelentdsek kdszitdse a c~1, s6t a jelent~sek legyenek
egyszeniek ds nyiijtsanac segfts~get a tranzakci6s Oigyint~z6k szdmAra. AC461 az 
elIen6rzdsi folyamat megteremtdse 6s a v~.11alat pOnz~igyi adatnyilvAntartAsAnak
6sszedllftAsa, amely segfti mind a menedzsmentet, mind a privatizAci6t. 

4. 	 A centralizat informdci6s rendszer csupdn egy komponense a sikeres monitoring

programnak. A folyamat 16nyeges 
r~sze az Avu 6s portfoli6 vd1Ialatai kozotti 
rendszeres pdrbesz&1 16trehozAsa. Roppant neh&z -- ha nem lehetetlen -- Atl~tni ds 
irdnyftani egy vd]laatot papiron benyujtott p~nzfigyi, vagy bdrmely inform~ci6 
alapjdn. Elengedhetetlen, bogy a v~llalat alapos megismer~s~re ds megdrt6s~re
lehet6s~g nylljon a vdIlaat vezet6ivel folytatott pArbesz&Jek folyamd.n. igy, ezen 
informAci6k elemz~se utAn a tranzakci6s iigyint~z6 a vd.Ilalat vezet6s~g~vel
megvitatja a vdJlalat teljesftm~ny~t. A megbesz&ls napirendje, hozzAvet6legesen a 
kbvetkez6: 

0 	 A legut6bbi mi~k6d~si teljesftm~ny Attekint~se, 

0 	 Az eszkbz6kben, k~szletekben ds IikviditAsban bek6vetkezett vdIto7ASok 
Attekcint6se 

0 	 A f6bb fej lem~nyek megvitatAsa (foglalkoztatAs, termel~s, piaci kI1~tAsok, 
stb.) 

* TovAbbi tervek, a privafizAci6 iitja 

5. 	 A tranzakci6s figyint~z6k szAmdra kialakftAsra keriil egy feligyeleti rendszer, Igy 
az iigyint~z6k vezet6j fkt6l iitmutatAst k~rhetnek amennyiben a helyzet jelent6sen
megvdItozik vagy az iigyintdz6k k4,ess~geit meghalad6 probl~mAk meriilnek fel. 
Az informAci6s rendszernek azt is rbgzftenie kell, hogy mikor t6rtdnt a legut6bbi 
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Attekintdsi folyamat ds hogy azt Idvdgezte, annak drdekdben, hogy a fels6 vezetds 
igazolni tudja, bogy a folyamat megva16sft.Am megt6rtdnt. 

Az informfici&s rendszer jellegzetesskgei 

A javasolt rendszer felha.,,znAlhatja a v~Ilalatra vonatkoz6, a jelenleg haszndIatban 
IMv rendszerbe betApI~lt adatokat. Az ij rendszer ca1ja azonban az, bogy segftse a 
tranzakci6s iigyintdz6ket 6s az Avu vezet6sdgdfi a protfoli6ba tartoz6 v~Ilalatok 
montoroz~sdban ds menedzse1bslben. Az ij rendszer 16nyege olyan v~11aat-specifikus 
adatok el6AIlftAsa, amely lehet6get nyiijt a privatizAci6ra k~szOIi6 portfoli6 v~Ilalatok 
Attekint~s~re ds monitorozAsAra. 

0 	 A mdrlegkimutatAsokb6l (melyeket mAr az ad6hat6s~g r~sz~re is 6ssze~11ftanak) 
kapott pd-nzfigyi adatok negyed~venkdnt aktualizAlAsra keijilnek, 

* 	 Az informAci6kat osztAlyozni lehet v~llalatonkhnt, iparAgankdnt, valamint a 
nyeresdgessdg, a munkav~JlaI6k szAma, a vagyon m~rete, a forgalom illetve a 
f~1drajzi r~gi6k szerint. 

0 	 Az adatbAfzisban szintdn takdlhat6k mez6k az jizieti tervvel kapcsolatos 
megjegyzdsek, a legut6bbi Attekint~s id6pontja, 6s bArmely jelent6sebb fejlem~ny 
szAm~ra. 

0 	 A mdriegkimutatAsok betAplAlAsa utAn a rendszer el tudja k~sziteni a fent emlftett 
jelentdseket. 

0 	 A m~g At nem alakult v~llalatokkal kapcsolatos informdci6k ds azok gy~jt~sdnek 
m6dja ugyanolyan szabvdnyokat kovet. 

http:megva16sft.Am
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2. Rdsz 

11. Up~sek 

C61 

Az AVO dtal el6ir~nyzott 16p0sek els6dleges c461ja a privatizAci6 el6segftdse. A 
cdI a v~lIalatok sikeres tendereztet~se. Ezen feijil, vannak olyan v~Ilalatok, amelyek ma 
cs6dbe jutnak ment nincs megfelel6 t6kestruktuir~juk, azonban egy6bkdnt meg volna a 
lehet6s~giik a sikeres mfikbd~sre a j~v6ben azdltal, hogy munkalehet6s~geket, ad6b6I 
szArmaz6 j6vedelmet 6s j6l~tet kindlnak Magyarorsz~gnak. Az AVP megpr6bdi egy
olyan folyamatot l6trehozni, amely tAmogatja a potencid1isan profitk~pes vd1Ialatokat, 
ugyanakkor hatArozottan megsz~nteti a k6Itsdges dilami t~mogatdsokat olyan vAllalatok 
esetdben, amelyek hosszdi t~von nem versenyk~pesek. 

A beavatko7is kritkriumai 

Az ebben a dokumentum sorozatban javasolt folyamat szigoni' id6-krit~riumot fr 
e16 arra vonatkoz6lag, hogy mikor keriilj6n sor a vAllalat privatizA1dsAra a mgr megl~v6
m6dszereket felhasznd.1va, illetve vagyonkezel6si szerz6d~sek alkalmaz~sdval. Ez a 
beavatkozAs egy formija. Az ad6ssdg konszoliddl~sa -- mint ahogyan MOWbb r~szz'.bt-n 
erre kit~riink -- kbnnyften6 ezt a folyamatot. Nyilvdnval6 a politikai nyom~s dr­
krit&-iumok 6s mds gazdasAgi krit~riumok (mint pl. foglalkoztatottsdgi garancidlc) 
eI6frd-,,Ara, azonban ezek sokszor korlAtot jelentenek a komoly jelentkez6k szdmka, 6s a 
folyamat dtIAthatatlanAgAt id6zik e16. 

Amennyiben olyan dont~s sziiletik, amely szerint Ar-minimumok ds m~s 
krit~riumok A11nak fenn bizonyos vdllalatok drtdkesftdsdn~l, ezeket a tendert megel6z6en
nyflvAnossAgra kell hozni, annak 6rdek~ben, hogy a piac szAm~ra vi1~gos legyen. 
Amennyiben ez nem t6rtdnik meg, az olyan vdJlalatok ds egydnek, akik idejiiket ds 
energidjukat a vdllatra sz616 ajdnlat megt~tel~re MIdozt~.k, 6rdektelennd vdJnak ha minden 
ajdnlat elutasitAsra keriil azza], bogy a kivdnalmaknak nem felelnek meg, ds az AIlam 
pedig fenntartja e1Ien6rz~s~t a vdllalat folott. 

A ma e1~rhet6 m6dszereket figyelembe vdve elmondhat6, hogy a menedzsereknek 
6s mAs belf6ldi csoportoknak m6djAban All v~llalatot vdsirolni. Ez kiil6n6sen igaz abban 
az esetben, ha a vagyonkeze1~si szerz6d6seket j6v~.hagyjdk. Ha egy vAllalatot nem lehet 
sikeresen privatizAIni, vagy egy vagyonkezel6 menedzser nem akar ajdnlatot tenni, az 
vagy azt jelenti, hogy a vdIlalat nem dr semmit jelenlegi form~jdban, vagy azt, bogy a 
piac megft&lse szerint a kormdny nem igazAn szAnddkozik ellen6rz6 funkci6jgr6l 
lemondani. 

A tenderekre vonatkoz6 6x-minimumok eI6fr-Asa helyett a magyar korm~nynak
taIAn c~Iszerigbb volna a menedzsereket ds m~s csoportokat a tenderekr6l ds az ig~nybe
vehet6 m6dszerekr6l inform~Ini. Amennyiben a tendereztet6s igazs~gosan t6rt~nik, 
megfelel6 hirdet~sekke1, v~]Ialatokra vonatkoz6 felhfv~sokkal ds inform~ci6kkaI, akkor a 

7
 



Coopers & Lybrand/Chemonics 

befrkez6 ajdnlatok a v~llalat aktudJis drt~k~t fogjdk mutatni. A magyar korm~ny 
nagymdrtdkben n6velnd a folyamatban val6 rdszvdtelt azAltal, hogy a v~Jllalatot a 
legmagasabb Arat ajAnl6nak adja el, feit6ve, hogy megfelel6 szd~jogosult v~Ilalat 
versenyzik. A javasolt vagyonkezeldsi szerz6dds egy lehet6s~g a kormAny szAmdra olyan
vdJ1alatok jbv6beni drtd6nek realizAlAsAra, amelyeknek ma -- a korm~ny megftdldse 
szerint -- az ajdnlattev6k nem l~tjAk igazi drtdkdt. 

A folyamnat Aftekint~se 

A kbvetkez6kben lefr~s olvashat6 a kritikus helyzetben 1606 vdllalatok eset~ben 
tbrtdn6 	privaizAci6 ds az Ott tbrtdn6 beavatkozAs folyamatira. A folyamat tisztessdges
m6dszert tartalmaz arra vonatkoz6lag, hogy a szerz6ddseket tapasztalt iizletembereknek 
ftdlj6k oda, ds bogy annak alapjdn honor.j~k mWi~dsiiket, hogy sikeriilt-e a v~llalatb6l 
nyeres~ges, 6s drt6kesfthet6 v~Ilalatot ldtrehozni. Hitelkonszolid~ci6s jogosftvdnyok (mint
pl. az MBF Rt-jd) ds a vagyonkeze1dsi szerz6ddsek a folyamat fontos rdsz~t kdpezik. Ezt 
a folyamatot grafikusan az 1. tAb1lzatban mutatjuk be. 

A 1dp~seket a kovetkez6 m6don frhatjuk le: 

Ugpsek 	 Idftn1 

1. 	 Az osszes vdilalat AtalakftAsa m~jus vdge 

2. 	 A vdJlalatok oszt~yozAsa; azonnali m~jus v~ge 
privatizAci6 lehetsdges-e vagy seml 

Azonnali privatizAci6s csoport 

3. 	 Az ezen csoportba tartoz6 vd.Halatok szeptember 
tendereztetdse, minden m6dszer haszndlata 

4. 	 Hite]konszol idAci6 alkalmazdsa okt. -nov. 
meghisult tenderek esetdn 

6. 	 Tendereztet~s, beleftve a menedzsment '94. jan.-'94. 
szerz6ddseket 6s az 6sszes vIllaatot Apr. 

A vagyonkezeldsi menedzsment szerz6ddsek a tender utAn 2
 
megkot~se h6nappal
 

'A vdllalatok alkalmasak azonnali privalizdcdra, klivve oazokat az esereket, amnikor a vdllalamnak 6ridfi 
addssdgrerhe van, vagy kordbban mdr hizisultakmeg tenderek. 
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Azonnal nem privatizlhat6 vAllalatok 
csopgrja 

5. 	 Az e csoportba tartoz6 6sszes vdllalat m~j.-aug.
 
hitelkonszolidfci6ja
 

6. 	 Tendereztetds, belertve a menedzsment szept.-nov.
 
szerz6d6seket ds az 6sszes v.dlalatot
 

A vagyonkezel6si menedzsment szerz6d~sek a tender utn 2 
megk6tse 	 h6nappal 

A tAblzat hatrozott id6beosztAst mutat, amelyben az AVO nyilvdnval6 calja, 

bogy a 	vdllalatait eladja vagy menedzsment szerz6ddsbe adja 1994 k6zepdig. 

Hitelkonszoliddici6 az AVU-nO! 

A fent javasolt folyamatban az AVU-nek esetenkdnt konszoliddlnia kell azon 
vllalatok ad6ssAgdt, amelyeket nem lehet azonnal privatizlni. Ahhoz, hogy ezt a 
feladatot az AVD sikeresen lAssa el, a legjobb megoldAs az lenne, ha az AVU 
rendelkezne azokkal a jogosftvdnyokkal, amelyekkel az AV Rt. rendelkezik a 
portfoli6jAban 16v6 vIllalatok f616tt. M-s sz6val, a kormAnynak konszoliddlnia kellene az 
AVO portfoli6jdban szerepI6 vllalatok bankhiteleit, ds ezeket a hiteleket az AVU-nek 
kellene 	adnia ugyan olyan m6don, ahogyan az MBF Rt. "szert tesz" ezekre az 
ad6ssdgokra. Ezutn az AVU menedzseln6 a portfoli6jAba tartoz6 vdllalatok ad6ssAg­
portfoli6jdt. Ennek az el6nyei a k6vetkez6k: 

* 	 Ha a privatizAci6 a prioritAs, akkor a kormdnynak egyjittesen kellene 
konszoliddlnia a k6veteldseket, ahelyett, hogy egymAssal versenyben A116 
szervezeteket hoz 16tre, amelyek kOl6nb6z6 politikai programot kbvetnek 6s "sajAt
dletaiket d1ik". 

0 	 Ha a kormdny ad6ssAgot konszoliddl, akkor a portfoli6 vtlialatok ad6ssAgainak az 
AVO kezdbe kellene kerilni. Ez megjavftanA az ad6ssAg/t6rzst6ke csere 
lehet6s6geit, amely viszont nagyban el6segften6 a privatizAci6t. 

0 	 A jelenlegi konszolidAci6s program nem javft a vllalati mdrlegek Allapotn, fgy a 
sikeres privatizAci6 esdlyeit nem befolyAsolja. 

* Ha az AVP kez~ben lenne a portfoli6 vlalatok kormAny Altal konszolidAlt 
ad6ssAga, akkor a bankokat ez mAr nem drinten6, de a privatizAci6t el6segften6. 

• 	 Megfigyel6k szerint azzal, bogy az ad6ssAgot egyik Allami egysdgt6l a mAsikhoz 
viszik At, an61kial, bogy vdlialati szinten komoly Atszervez6st hajtanAnak v6gre, az 
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AIlam tov~bbi r~szvdteldt sugalmazza a magyar vJAlatok tulajdonjogdban ds 
m~ik6dtetds~ben. 

* A kormAny p~nzfgyi segitsdge ds a bankoknak nyiijtott egydb kedvez6 hitel­
rendez,6si lehet6gek cs6kkentik P z AVu k6pess~g~t dsszerG Atszervezdsi tervek 
1dtrehoz~sdra. Ezt ellensiilyozni lehetne azzal, ha az AVu konszolid~InA az gllami
kovetel~seket, ds azutAn k6teleznd el mag~t a privatiz~ci6ra. 

* Egy olyan program, amely tartalmazza a vdllalati szinto Atszervezdst egy~itt a 
privatizAci6val ds tulaJdonosi jog megteremt&sdve1, megn6velheti MagyarorszAg
j6ld6tt. 

Vagyonkezei~si szerz6d~sek 

A vagyonkeze]6si szerz6d~sekr6I teljesebb k~pet a kovetkez6 dokcumentumban
 
adunk. Ha megfelel6en alakalmazzdk, akkor ezek a szerz6ddsek a privatizAci6 egyik

form~ja lehetnek, 6s szAmos el6nnyel birnak 
a kormAny sz.Amdra. Az AVu hat~konyan
felhaszndIhatja 6ket a v~llalati Atszervezdsben egy r6videbb hatlid6n beliil tortdn6
 
privatizci6 drdekdben.
 

Azokat a vAllalatokat azonnal elemz~s aMA kell vetni, amelyeket nehdz a

hagyomdnyos 6rt6kesft~ssel 6s egy6b technikAkkal privatizAlni, inert ez egy~rtelm~en azt

jeizi, hogy a vlJlalatnak jelenlegi formAj~ban 
 nem sok drt~ke van. Az elemw's els6

szintjdt a kamatok 6s ad6z~is el6tti jovedelem eI6reje~zse adja ("EBIT" - earnings

before interest and taxes). 
 Ez egy gyors felmdr6s a vA]Ialat tevdkenysdgeib61 szdrmaz6
cashflow-r61, ds amennyiben a v~Ilalat v~rhat6an nem lesz k~pes hiteltbrleszt6s 6s ad67As
el6tti pozitiv cashflow-t felmutatni a kbzelj~vben, akkor a vagyontArgyait kell eladnia. 

Az ad6ssAg Atszervez~s6re azon vMJ~aatok esdlyesek, amelyeknek a kozeljbv6re
vonatkoz6an potencid1isan pozitiv a kamatok 6s ad6zAs el6tti j6vedelem el6rejelz~se, 6s az
ad6ssa'g szerkezete viszont tds~gosan nagy terhet r6 a v~.Ilalatra, amely vesztes~get (vagy
ak~r cs6dbt is) okozhat. A v~Ilalat hosszii tAvii detkdpess6g~nek &A~eI~sekor bizonyos
t6kek61ts~geket is 6rt~kelni kell, de sok esetben az AIlami ad6ssAgok meghaladjAk a
v~lIalat piaci 6rt~k~t. Olyan vAllalati 6rtkeIdsek, amelyek tiildrtdkelik a v~llalatot,
amikor semmilyen bizonyftdk nincs, hogy a vAIIalat piaci 6rtdke nbvekedni fog, cotadan,
s6t m~g "ramasis lehet. A konyvdrtdk pusztAn jelz~s~rt~cii, amely arra utal, hogy egy
dolog eredetileg mennyibe keriilt, s6t mdg ez az 6rt~k is torzul, tehdt a konyvdrtdk nagyon
tAvol All1 a jelenlegi 6rt6kt6l. A v~Alatok hosszii tAvd l etk6pess6ge szempontj~b6l nagy
jelent6s~ge van egy reaIis t6keszerkezet megteremt~sdnek. 

K6vetkezdsk~ppen azt mondhatjuk, hogy annak a v~Alatnak az ad6ssAgait el kell
t6r6lni 6s - kdszp~nz formAj~ban - iij alapt6k6t kell neki nyijitani, amelyikndl a
tev~kenys~gek potenciAlisan profitk~pesek (els6 feltdtel). Ezeket a probl6mm.kat nagyon
neh~z helyesen kezelni a kormAny rdsz6r6l. A vagyonkezel~si szerz6ddseknek,
privatizAci6val osszakapcsolva megvan az az el6nyiik, hogy a magdntulajdonosok, aldk 
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szmmdra megfelel6 6szt6nz6 tdnyez6ket ajdnlanak a profitkdpessAg el6segft6sdre, jobban 
meg tudnak bfrk6zni ezekkel a feladatokkal. 

Osszefoglalds: a vagyonkezelsi szerz6d6sek folyamata 

A vagyonkezelsi szerz6dAseket azokban az esetekben kell alkalmazni, amikor a 
jelenleg rendelkez4sre A116 m6dszerek mdr kudarcot vallottak. A javasolt folyamat szerint 
a szerz6d~s irdnt drdekl6d6 csoportokt6l Atszervez6si terv benydjtst 6s a vAllalat drt~kre 
vonatkoz6 ajAnlatot kell ig6nyelni. Az ajdnlattev6knek az ajAnlatuk 5%-Aval kell 
hozzAjArulni a vfllalathoz. Az a vdllalat nyeri meg a szerz6d6st, amely a legmagasabb
ArajAnlatot teszi, felt6ve ha az Atszervez6si terviik az drtdkel6s sordn megval6sfthat6nak
 
bizonyult ds a csoport t6rv6nyes.
 

HArom 6v mtilva a vtllalatot ijra tenderre bocsAjtandk. A vagyonkezel6k az dves 
vezet6i dfj mellett a t6rzst6ke 6rt6k nbveked6se 70%-Anak megfelel6 kieg6szft6 dijat is 
kapnAnak. A vagyonkezel6ket nem tiltank el a tenderen t6rt6n6 r6szvdtelt61, 6s mivel 6k 
megkapndk a t6rzst6ke n6veked6s 70%-At, ez6rt magasabb drajdnlatot tudndnak tenni a 
vdllalat tulajdonosi jogAnak megv6tel6re. Sok Atgondoland6 k6rd6s 6s folyamat van ezzel 
kapcsolatosan. Ezeket a III. dokumentumban fejtjik ki b6vebben. 

1II. IrAnyftAs 

Az At nem alakitott vdllalatok esetdben a feligyel6 bizottsAgok jelenlegi felpftdse
 
nem hat6kony, mivel a tagok els6sorban a vdilalatb6l kerfilnek ki, A fizet6sek, a
 
teljesftm6ny 6rtdkelIse, a term6kcsoportok racionalizdlAsa n6hAny p61da a dolgoz6k 6s
 
f6n6kbk egy csoportja Altal hozand6 neh6z d6nt6sekre. A vdllalatoknak javukra szolgdl,

ha megfelel6 tudAssal rendelkez6 kiils6 szakemberek Attekintik tevdkenys6giiket 6s
 
titmutatAst nytijtanak.
 

Az Igazgat6tandcs jelent6s er6forrAsa lehet a vdllalatnak. Amennyiben mAs 
Agazatban dolgoz6, tapasztalt 6s elismert kils6 szakembereket 6sztonozni tudunk a 
testiletben val6 r6szv6telre, Iltaluk betekint6st riyerhet~nk olyan t6mak6rbkbe, mint iij
piacok, potencidlis szAllft6k, finanszfrozAsi Iehet6sdgek, valamint egy6b lehet6s6gek, 
amiket a vAllalat vezet6se esetleg nem vesz figyelembe. TovAbbA, egy tapasztalt, a 
villalatot j61 ismer6 tagokb6l AMl6 igazgat6tanAcs a vezet6sdget kdnyszerfti a d6nt6sek 
megindokiAsdra 6s teljesftm6ny felmutatAsra. 

Az Igazgat6tangcs szerepe a vdllalati vezet6s Altal hozott dbnt6sek v61emdnyezdse
6s j6vAagyAsa. A testi1et felvehet ds elbocsAthat vezet6ket valamint meghatdrozza 6s 
j6vdhagyja a vezet6k javadalmazAsAt. ]ppen ez~rt a testiletnek fiiggetlennek kell lennie a 
vdllalat napi vezet6s~t61. A vAllalat irdAnyftsdval kapcsolatos v6gs6 felel6ss6g a testiiletet 
terheli. 

A testilet bizonyos bizottsAgai gyakran megtArgyalnak egyes k6rddseket, 
amelyeket azutAn v6gs6 j6vAhagyAs cljAb61 az igazgat6tangcs e16 terjesztenek. PidAul, 
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rendszerint 16tezik egy ellen6rzdsi bizottsAg, amely a vAllalat szAmAra kivAlaszt egy 
auditor c6get, ds gondoskodik arr6l, hogy a vAlalat pInziigyi jelent~sei pontosak legyenek 
6s megfeleljenek az dltalAnosan elfogadott k6nyvviteli gyakorlatnak. A javadalmazdsi 
bizottsAg feladata lehet a vA1lalati ds a kompetitfv vezet6si javadalmazAsi csomagok 
Attekint6se tisztess6ges javadalmazsi eljArsrend kialakftAsa drdekdben. 

A testiilet tagjai szolg~latuk6rt rendszerint n6vleges juttatAsban r6szesiilnek. 
AltalAban azon 0i16sek utAn rdszesfilnek javadalmazdsban, amelyeken r6szt vettek; a 
juttatAs f6kdnt a k61ts6gek fedez6s6re szolgAi. A legt6bb tag azrt vesz r6szt, inert azt 
megtiszteltet6snek tartja, 6s inert mds k6ztiszteletnek 6rvend6 szemd1yek is tagok. Tehdt 
a jel61t6k toborzdsAnak legjobb m6dja, ha felk6rink a r6szv6telre n6hdny k6ztiszteletnek 
6rvend6 szem6lyt. 

A tArsasAgi irAnyftAs k6rd6se a piacgazdasAgba t6rt6n6 AtalakulAsban meglehet6sen
fontos t6ma, amelyr6l 6rdemes egy kil6n tanulmdnyt imi. Az alAbb k6vetkez6 
megjegyz6sek n6hdny dszrev6telt tartalmaznak, amelyeket egy k6s6bbi alkalommal 
r6szletesebben ki lehet fejteni. 

0 	 Az A,V portfoli6-vlllalatok Igazgat6tanAcsainak a calja, hogy irdnyftsk a vAllalat 
privatizAci6jdt. A hangstilyt arra kellene fektetni, hogy minden vd1lalatndl egy 
privatizAci6s terv j6jj6n i6tre ds azt alkalmazzAk. 

* 	 A Feliigyel6 BizottsAg szerkezete nem biztosft megfelel6 irAnyftAst az At nem 
alakult vdllalatokndl. Ez az egyik oka annak, hogy az Atalakulds minden vAllalat 
szAmlra felt6tleniil szfiks6ges. 

• 	 Az dllam nem rendelkezik a sztiks6ges forrAsokkal ahhoz, hogy aktfvan 
menedzselje az 6sszes vAllalatot, amelyben 6rdekeltsdge van, ez6rt felt6tleniil 
sztiks6ges egy aktfv, fiiggetlen Igazgat6tanAcs. 

* 	 Az Igazgat6tanics tagjai k6zd gyakorlott kiils6 tagoknak is be kellene keriilni. 

0 	 Az Igazgat6tanAcsok a tulajdonosoknak (r6szv~nytulajdonosok) tartoznak 
beszdmoldsi k6telezettsdggel, azonban az igazgat6 felel6ss6gi k6r6t megfelel6 
m6don meg kell hatrozni, hogy az alkalmas jelentkez6k ne riadjanak vissza ett6l a 
feladatk6rt6l. 

0 	 Az Atalakult vd1lalatok Igazgat6tanAcsainak a megbesz6lsek rendjdt meg kell 
hatArozni, a megbeszd16sekr61 jegyz6k6nyvet kell vezetni, amelyet a napirenddel 
egyiitt a megbesz&6sek el6tt sz~t kell osztani. 
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111. DOKUMNETUM BIZONYOS VALLALATOK ATALAKfTAsARA Its 
PR! VATIZACIOJARA IRANYUL6 VAGYONKEZELftSI SZERz6DftSEK 
HAS ZNALATARA VONATKozO TERV 

Aktudlis probimfik 

A portfoli6ba tartoz6 vdllalatok probldmAinak magold~s~t drint6 komplik~ci6k k6zai1
ndhAnyra m~r az I. ds a 11. dokumnetumokban kitdrtiink. Az AVfY-nek azon c,61jdt, miszerint 
a portfoli6j~ban maradt mintegy 1600 v~Ilalat privatizAci6jAra sor keriilne, a kbvetkez6 tdnyez6k
bonyolftj~k: 

* 	 A magyar kormAnynak cdIja, hogy maximaliz~Ini kfvdnja a privatiz~ci6b61 az 
Allamnkassz~ba befoly6 bev6telt. 

* A magyar vdIlalatokat 6s egydneket kompetitfv versenypozfci6ba kell helyezni a kOlfbldi 
befektet6kkel szemben, akiknek nagyobb pw-nziigyi ds egy~b forr~sok lInak 
rendelkez~siikre. 

* 	 SzAmos v~.1Iadat pA-nziigyi helyzete nemn segfti e16 a sikeres privatiz~ci6s 6rtAesft~st 
m~k6d6 v~.1Ialat formAjdban. 

" A magyar kormdny sok vlJlalat drtdk~t illet6en tiilzott kbveteI~ssel 1dp fel ak~r AIlami 
bankokon, ad6hat6s~gon keresztI1, akAr tArsadalomn biztosftAsi alapokon keresztiil. 

" Neh6zs~gek meiiilnek fel megfelel6 sz~md~ aj~nlattev6 megnyer~sdre az egyes tenderekre,
ami pedig sziiks6ges volna a kompetitiv verseny helyzet kialakftAsd.hoz. 

" 	 Sz~mos vAllalatnak elfzetes Atalakcft~sra van sziiks~ge a gazdas~gi dletkdpessdg 
e1~r~sdhez. 

A vagyonkezel~si szerz6d~sek egyes vAllalatoknfil tort~n6 felbasznAIdsd1nak cdUa 

Az el6bbiekben felsorolt neh~zs~gek ellen~re, az AVtY portfoli6jgban szerepl6 vAllalatok
privatizAci6ja -- amely az AVO els6dleges c461jak~nt emlfthet6 -- hatdkonyabban megval6sfthat6
lesz a vagyonkezeldsi szerz6ddsek alkalmazsdval. A vagyonkezel~si szerz6ddsek M~ cd1jai a 
kbvetkez6ek: 

* 	 A privatizAci6 e]6segftdse egy iij m6dszer alkalmazAs~n keresztfil, amely lehet6vd teszi 
a vl.1Iakoz6knak 6s tapasztalt iizletembereknek a v~Ilalatok AtalakftAsban 6s vezet6s~ben 
vaI6 r6szvdtelt korltozott kockAzattal. 
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* A magyar egy~nek 6s vdllalatok sz~m~ra annak lehet6v6 t~tele, bogy "megkeress&k" a 
v~Jlalat tbrzst6k6j~ben val6 r~szv6telhez kell6 pdnzt, amelyet egy6bk~nt nem tudndnak 
megengedni, illetve nem tudn~nak befektetni. 

0 	 Olyan eszkoz biztosftAsa, amely el6segfti a professzion;Uis vezet6k ds szervezetek 
r~szv6teldt a v~Ilalatok Atalakft~s~ban. 

0 	 Menedzsment biztosftAsa olyan v~Jlalatok sz~mdra, amelyek helyzete azonnali 
beavatkozAst ig~nyel a tovgbbi gazdasAgi ds strat~giai vesztes~gek megakad~IyozAsa 
drdek~ben. 

* 	 A Magyar Allam bevdtel6nek n~veI6se olyan v~Ilalatok nyeres~ges privatiz~ci6jAb6l,
amelyek egy6bk~nt likviddci6ra keiiiln~nek. 

* 	 Olyan kbmyezet megteremt~s~nek el6segft~se, amely hozzAsegft olyan stratdgiai
sz6vets~gek 16trehoz~sdra, amely nyeresdges vd1Ialatok MagyarorsZAgon tbrtdn6 
16trehozAsAhoz sziiks~ges forrAsokat mobilizAJja. 

A vagyoakezeI~si szerz6d~sek fitalakftfisban 6s; privatizAci6ban tortWn alkalmazfisfnak 
folyamata 

A II. dokumentumbari leirtuk az Avo MIta1Anos portfoli6 menedzsment terv~t, beleA-rtve 
azt is, hogy a vagyonkezel~si szerz6d~seket hogyan kell alkalmazni. A II. Abra a kbvetkez6 
oldalon bemutatja a vagyonkezel6si szerz6d6sek haszndlat~nak folyamat~t, miutAn az AvP 
d6nt6se szerint az ilyen szerz6d6sek hely6nval6ak. 

A kovetkez6kben 6sszegezz~ik az AtalakitAsban ds privatizAci6ban alkalmazhat6 
vagyonkeze1dsi szerz6ddsek 16p0seit: 

1. 	 Az AVO j6vAhagyja a vagyonkezel6si szerz6d~sek alkalmaz~st, mint elfogadhat6
m6dszert az egyes csoportok szAmdra, tendereztetett v~Jlalatokra val6 
versenyeztetdsekn~l. 

2. 	 (Jj tender dokumentumok k~sziilnck, amelyek magukban foglaljAk a v~Ilalat Ozieti 
profilj~t. 

3I 	 Tender hirdet~sek informIjAk a nagykbz6ns~get, hogy egy bizonyos v~llalat drtdkesft~sre 
vAr, illetve vagyonkezeIdsi szerz6d~s lehetseges. 

4. 	 Az e16z6 l~p~sek folyamAn a nagyk6zbnsdg megismerte a vagyonkezeldsi szerz6d6sek 
haszndIatAt ds annak potenci~.lis el6nyeit. 
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5. 	 Az 6rdekl6d6 aj~nlattev6k megkapjdk a tender dokumentumokat &selegend6 id6t kapnak 
a vA11alat drtdeldsdre, amelybe beletartoznak a v~Alatng1 tett korlitozott sz~mii 
I~togatAsok, is a menedzsmenttel keszftett interjdk. 

6. 	 A villalatra sz616 aj~.nlatok z~rt borftdkokban 6,keznek meg. Amennyiben hdromnd1 
kevesebb aj~nlat drkezik, az ajAnlatokat azok felbont~sa n~lki visszajuttatjdk az ajAnlat

te.vtkhbz. 

7. 	 Amennyiben t6bb mint h~rom ajAnlat 6rkeztett, a korniAny a legmagasabb ajAnlatot
fogadja el. 

8. 	 A vagyonkezeIdsre drkez6 aj~nlatok tartalmazzAk a vAIlalat Atalakft~si terv6t ds az 
ajAnlattev6re vonatkoz6 mds informAci6kat egy kiiW~n borit~kban. Miel6tt a v~.llalatra 
vonatkoz6 ArajAnlatot tartamaz6 borft~k felnyitAslra sor keriilne, az AVO Attekinti ezt 
az informAci6t, 6s meg~.11apftja, bogy az aj~nlattev6 csoport tbrv~nyes ds vagyonkezel6sre
alkalmas. 

AvagyonkezeI~si szerz6ddsekre sz616 ajdnlatok mindegyikdben szerepI6 Atalakft~si terv 
lefria, bogy a nehdz pdnziigyi belyzetben lev6 v~1Ialatok m~k6d6 t6ke hi~nydnak
probl~m~jAt hogyan fogjdlc megoldani a vagyonkezel6 menedzserek. Amennyiben az 
ajAnlat nem tartalmaz tervet a m~ik6d6 t6ke sziiks~glet~re vonatkoz6an, az Araj~nlatot
tartamaz6 borft~k fel sem lesz bontva. 

9. 	 Az ajAnlatokat 6sszevetik, 6s a legmagasabb mai drt~ket kiv~Jasztj1I. Az aj~nlatok
6sszehasonItAsdra szolgAI6 technika, amely kiikinbWz m6dszereket tartalmaz, mAr mAs 
tanulmAnyokban elemz~sre keriilt, 6s a k~s6bbiekben tovAbb b6vfthet6. Altaldban v~ve, 
egy vagyonkeze1~si szerz6d~s 6rt~ke, 6sszehasonlftva egy k~szp~nz ajAnlattal, r6szben az 
el6frt letdt 6sszegt6l fog fiiggeni. Thnyleges k~szp~nz Iet6t k~vetelm~ny hi~nyAban az 
ajAnlatok jelent6sen el fognak t~rmi a v~llalat piac Alta] jelzett drt~k~t61. 

10. 	 Ha a vagyonkeze1~si ajAnlat a Iegmagasabb ajAnlat, akkor a vagyonkezel~si ajdinlatot
fogi~lk megval6sftani. Egy ilyen szerz6d6s fM felt~teleit egy k~s6bbi r~szben vizsgAljuk,
amely tartamazza azt a k6vetelmdnyt, miszerint az ajAnlattev6 aj~nlatAnak 5%-At 
elhelyezi egy az AVu kezelds6ben 1606 felt6telhez kbt6tt szAmlAn a szerz6d6s 
vdgrehajtAsakor. Ezt a p~nzt a k6s6bbiekben csak a vAllaat szAmAra lehet felhaszn~lni,
f6kdnt 	m~ik6d6 t6k~re. 

11. 	 A vagyonkezel6nek t6bbek k6z6tt a kbvetkez6 k~telezetts~gei lesznek, amelyet a 
szerz6d~sben specifikAInak: 

A v~Ilalat k6rzet6ben kell Iaknia, 
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* Minimum szAmd napot a vAilalat 1etesftmdnyeindl kell elt6ltenie, 

* R6vid 	tevdkenysdgi jelentdseket kell szabAlyos id6k6z6nkdnt benytLjtania, 

* 	 BeszAmolAsi k6telezettsdgdnek eleget tenni az igazgat6 tanAcs fel6, amely betekintcsi 
joggal rendelkezik. 

12. 	 Kism6ret6 vAllalatok eset6ben dij Igazgat6tanAcsot kell v;lasztani. 3 tagot az AVI, vagy
mAs kormAnyszerv nevez ki, 2 tagot pedig a vagyonkezel6 menedzser. Kizdp- ds
nagymdretO vdllalatok esetdben 7 tagu lesz az igazgat6tandcs, amelyb6l 4 tagot az AVU,
3 tagot pedig a vagyonkezel6 menedzser nevez ki. 

13. 	 A vagyonkezel6 dves dfjban rdszesfil, amely nem haladja meg az drt6kesft6sek 
meghatArozott szzaklAt. A dfj n6vekeddse, valamint a vagyon jelent6s szAzaldkAnak az
6rt6kesftdse az Igazgat6tandcs albizottsAga rdsz6r6 t6rt6n6 j6vAhagykst6l fiigg, amely
albizottsAg az AVU dital kijel6lt tagokb6l 0ll. 

14. 	 Hkrom 6v letelt6vel, vagy az Igazgat6tanAcs Altal vdlasztott korAbbi id6pontban a
vAllalatot rt6kesftdsi tenderre meghirdetik, az Altallnos tendereztet6si foyamat
alkalmazAsAval. Ha hAUrom t6rvdnyes ajAnlat drkezik, a vAllalatot a legmagasabb Arat 
ajAnl6 f6lnek adjAk el. 

15. 	 A r6szv6nyek 10%-a 	a magyar kormAnyt illeti meg, 5% a helyi 6nkormAnyzatot, 10%
pedig a munkavAllal6kat. Ez benne foglaltatik majd az eredeti tender dokumentumokban,
fgy a vagyonkezel6 menedzserek tisztAban lesznek azzal, hogy eredeti ajdnlatuk a vAllalat 
75 %-ra sz6l. 

16. 	 Ha a vAllalat t6rzst6k6j6nek 51 %-a eladAsra kerilt, a vAllalat privatizAltnak tekinthet6 ds 
a vagyonkezel6 menedzser megkapja az eredeti ajAnlata ds az drt6kesft6si Aron alapul6
t6rzst6ke 75 %-Anak megfelel6 betudott gr k6z6tti kiil6nbsdg 70%-At. 

PldAul, ha egy vagyonkezel6 menedzser eredetileg 75-6t ajAnl egy vAlaatdrt, ds 3 6vvel
kds6bb, a vAllalat tendereztetdse utAn egy mAsik csoport a r6szv6nyek 75%-A6rt 150-et 
ajdnl. A vagyonkezel6 menedzser a 75 ds a 150 k6z6tti kfil6nbsdg 70%-At kapnd meg,
amely egyenl6 52,5-del. A kOl6nbaz6 felekhez tartoz6 bevdtelek 6s r6szvdny 6rtdkek: 
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Magyar Vagyon- Munka- Onkor-
Kormdny kezel6 vilal6k mAnyzat 

Szerz6dds alfrAsa 	 0 -3,75 
(75 5%-a) 

tves dijak 	 0 meghatArozand6 Ft 

Eladiskor 

Kdszp6nz 	 97,5 52,5
 
(150-52,5)
 

Rdszvdny 6rtdk 	 20 (10%) 20 10 

Osszesen 	 117,5 

Amennyiben a vagyonkezel6 meg akarja venni a vdllalatot, miutAn azt 3 dvig sikeresen 
vezette 6s Atszervezte, megteheti ajdnlatAt a vllalatra a meghatArozott tender eljArsm6dnak
megfelel6en. A vagyonkezel6 menedzsemek m6djAban Alna magasabb A"at ajAnlani, mint egy
m~sik veresenytArsnak, mivel (az 6t illet6 drjak levonAsval) a nett6 Ar szdmAra alcsonyabb
volna. A magyar kormdny haszonhozjutna egy magasabb drajAnlatb6l befoly6 bevdtelb61, mivel 
a magyar kormAny megszerezn6 az ajAnlati ,r brmely rt6k n6veked~s~nek 30%-At. Az dlam 
profit,.na egy sikeres menedzser folyamatos k6zremgk6d~sdb61. 

VAllalatok AtalakftAsAban &s privaizfci6jAban alkalmazott vagyonkezelsi szerz6ddsek 
el6nyei. 

Az ebben a tanulmAnyban tArgyalt vagyonkezelsi szerz6d6sek kfil6nb6znek az Altaldnos
menedzser szerz6ddsekt61, mivel az el6bbiek kifejezetten a vAllalat AtalakftAsra ds
privatizAci6jAra irAnyulnak, tulajdonkdppen a kett6 6sszefon6dik. A vagyonkezel6si
szerz6d~sekben rejl6 6szt6nz6 t6nyez6k c~lja a privatizAci6 el6segftdse. Ezek a szerz6dsek a 
kbvetkez6 el6nybket is tartalmazzk: 

* Lehet6vd teszik olyan 	vdllalkoz6k ds Ozletemberek szAmAra a vdlalatok Atszervez,sdben
val6 rdszv6telt, akik egy6bk6nt ner lenn~nek 6rdekeltek ilyen kockAzatos 
vdllalkozAsokban. 

" Lehet6sget nytijtanak egy kilf61di befektet6 anyagi forrAsaival nem rendelkez6 magyarok 
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szAmAra egyenl6, vagy el6ny6s helyzeften versenyezni a vAllaat vezetds66r, illetve vdgiil 
a tulajdon megszerzdsddr. 

* 	 El6segftik a privatizAci6t az~Ita1, bogy a javadalmaz~st a kritikus helyzetben 16 
v~Jlalatok sikeres itszervezdsdhez, vezetdsdhez ts privatiz~ci6j~hoz k6tik. 

* 	 A v~llalatok Atszervez6sdben a professzion~lis menedzserek ds szakdt6k alkalmwzAt 
t~mogatj;k. 

0 	 Lehe'6sdget nyiijtanak arra, hogy az AVu er6s menedzsmentet ds irdnyftAst vezessen be 
a portfoli6ba tartoz6 v~la~atokn~I, amely - az AVu korI~tozott er6forrdsai k6vetkezt~ben 
- m~skii6nben nem lenne lehetsdges. 

* A magyar korm~ny szAm~ra re~Iis lehet6sdget aj~nI a j6v6beni bevetelek realizaJsAra 
olyan vdilalatok eset~ben, amelyek jelenleg nem szAmftanak vonz6nak a piacon. 

0 	 Amint ezek a dokumentumok bemnutatjfik, ez a folyamnat megteremti azokat a 
kereteket, amnelyeken beluil a vfillalatok a privatUA6c6 tdtjdra Idpnek vagy
felszdimolAsra kerullnek. Ezfiltal kikUszbUulk a kblts~ges 6s nemn hat~kony holding
formfit, arnelyben a vfillalatok se nem kbizpontilag irfinyftottak, se nemn piac­
orientiltak. 

Vagyonkezel~si szerz6d~sek krt~kel~se 

Egy vagyonkezel6si ajAnlat drt~keldse -- 6sszehaso:ilftva mAs tfpusui ajdnlatokkal -­
bonyolultabb, mivel a vAIlalat eladdsAb6I szArmaz6, a magyar kormAnyt iIlet6 vdgleges bev~tel
olyan j6v6ben lezajl6 akkord, amemlyet ige, neh~z el6re megj6solni. Min~l magasabb az el6frt
k~szp~nz Iet~t osszege, annA.1 jobban megk6zeliti a az ajAnlati 6sszeg a piaci drt~ket. Ha az 
ajAnlattev6 k~nytelen tdnyleges kockAzatot v~aIni letdt formAjAban, amely nem szerezhet6 
azonnal vissza d"j vagy mAs egy~b fizet6s formAjAban, akkor a vdgleges bev~telre mint a sajdt
p~nz~nek ds idej6nek megtdriiI6skre szAmft. 

Ugyanakkor a Iet~t 6sszeg~nek nem szabad olyan magasnak lennie, hogy az elriasszon
tapasztalt vezet6ket az ajAnlat megtdteIdt6l. Valamennyi letdt sz~iks~ges azA-t, bogy csak a
komoly ajAnlattev6k jelentkezzenk, mindamellett a magyar kormAnynak gondosan it kell
tekcintenie az ajAnlatokat a versenyeztet~s min6sftdsekor annac drdekdben, bogy kizAr6lag a 
kompetens egy~nek ds csoportok j~jjenek szAmftAsba. 

Amennyiben egy kdszpdAnzes ajdnlat 75% vagy magasabb, mint egy vagyonkezeI~si
szerz6d6s ajAnlati 6sszege, a magyar kormAny c,6Iszerg, ha a k~szp~nzes ajAnlatot fogadja el.
Egy vagyonkezeI~si ajAnlatra sz616 5%-os letdtte1 szemben a magyar korrnAny val6szfnfilegjobb, 
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ha egy 50%-os, vagy annA] magasabb keszpenzes ajAnlatot fogad el. Ez a kdrdds tovAbbi 
feldolgozAst igdnyel miutAn az alap struktdira meg van hatArozva. 

Egy helyesen strukturAlt vagyonkezeldsi szerz6dds sz~mos el6nnyel szolgAl a magyar
kormAny rdszdre. Lehet6vd teszi a kormAny sz~mAra, hogy tbbb vAJ]aat eladAsAt elhalassza,
amely v;llaatok drtdke ma k6zel All a IikvidAci6s drtdkhez, biztosftva ezzel a 1ehet6sdget arra,
hogy egy megfelel.6 vezetds javfthatja a vAIIalat teljesftm~nydt &sdrt~kdt a jbv6ben. A
vagyonkezeldsi szerz6ddses ajAnlatok bizonyAra sokkal magasabbak Iesznek mint a kdszpdnzes
ajAnlatok, tekintve a viszonylag alacsony kdszp~nz sz~iks~gletet, fgy ez javfthatja a sikeres 
vAllaati 6rt~kesft6sekr6I alkotott k~zfeI fogdst. 

Az ideMis vagyonkezel6 menedzser prorlUa 

A vagyonkezel~si szerz6d6sekre tendereztett vA~lalatok kbzfil tbbb AtalakftAsra szorul.
A szakmai tudAssai rendelkez6 ajAnlattev6k az erre legalkalmasabb szemd1yek. A vdlalatok 
m~k6d~se t6kdletesit~sre szorul, iij elk~pzeI6sek ds piacok kellenek, informAci6s rendszerek, ds
mAs vA~toztatAsok, amelyre IeginkAbb a sikeres, szakmAban jArtas menedzserek k~pesek. Ezen 
fehil, egy sikeres vagyonkezel6 menedzser e16 kell tudnai Allftani iii t6k~t, valamint tArgyalnia 
a a meg1lM hitelez6kkel. 

Agazati vagyonkeze16 menedzserek 

Ez egy olyan osszetett k~rdds, amelynek kijin tanulmAnyt lehetne szentelni. N6hdny
Agazat, kiilbnbsen a mez6gazdasAgban, valamilyen m~rt~kben racionalizAAsra szorulhat, mivel 
az export piacok igen limitAltak. A magyar kormAny n~h~ny kiils6 tangcsad6ja drdekelt lehet 
a racionalizAds el6segft~s~ben, r6szben az~rt, ment meg kfvAnjdk v~deni sajAt piacaikat. 

Ezekben a dokumnetumokban javasolt tervezet alapj An, a vAllaatokat csoportban, illetve
k6lbn lehetne ajblani, amnely lehet6v6 tennd a vagyonkezel6 menedzserek szAmAra, hogy
szektorokra tegyenek ajAnlatot, ds elk~szfts~k az optimA.Iis tervet a szektorban vaI6 versenyz,6sre.
Szi~ks~g lenne azonban olyan k6vetelmdnyekre, amelyek korAtozzAk a monop6liumok 16trej6tt6t. 

Egy vagyonkezeI~si szerz6I~s alkot6r~szei 

Az alAbbi felsorolAs azokat a kdrd~seket 6s eljArAsokat tartal~mazza, amelyekkel egy 
vagyonkezeldsi szerz6d6sben foglakozni kell: 

A. Altaldnos felt~telek 

1. A szerz6d6 felek 

2. A szerz6d~s id6tartama 
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a. hArom dv 
b. megijftAsi lehet6sdg 

3. Fenntartott rdszvdnyek 
a. MunkavJllal6i rdszv6nyek 
b. AVu rdszvdnyek 
c. Helyi 6nkorm~nyzatnak fenntartott r6szv6nyek

4. Egy6b Altalnos informAci6 

B. Javadalmazfs 

1. tves dfj 
2. Siker jutalk 
3. A v~ltozAsok j6v.hagyA&snak folyamata 

C. Feliugyeleti szerkezet 

I. Igazgat6tanics 
a. 6sszet~tele 
b. tagok kivAJasztsa 
c. jogk6r 
d. specidlis j6vAhagyAsok 
e. cs6d, likvidAci6, elad:s 
f. kapcsol6d6 felek tranzakci6i 
g. auditor megvAlasztAsa 

2. Teljesitmdny Attekint~se 
a. 6ves terv j6vdhagy:sa 
b. negyed~venk~nti Attekint6s 
c. 6vv~gi kimutatAsok 
d. specilis ellen6rzdsek 

D. A vagyonkezel6re vonatkoz6 elvAirdsok s felel6ss~gi korok 

1. Befektet6si el61eg 
2. MRikW6 t6ke tartal6kok 
3. trtdkmeg6rzdsi garanciAk (korlAtozott) 
4. Tart6zkod~si helyre vonatkoz6 el6fr~sok 
5. Vllalati l6tesftmdnyekn6l val6 jelenl6t 
6. Tevdkenysdghez kapcsol6d6 jelentdsek 
7. MAr megldv6 feltdtelekre vonatkoz6 felel6ssdg 

a. kbmyezeti 
b. egy6b k6veteldsek 
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E. Vezet~si jogosultsfigok is a szulkskges j6vdhagyds 

1. A szem6lyzet felvdtele &selbocstAsa 
2. Mi~kbddsi ds vezet6si d6ntdsek hozatala, t6bbek ktizbtt: 

a. befektetdsi d6nt6sek 
b. eszk6z6k eladAsa 
C. iij termdkek bevezet~se, 
d. a rnunkav~iflaI6k javadalmazWsAnak meggJlapft~sa 
e. tArgyaldsok a szAllft6kkal 
f. tArgyal~sok a hitelez6kkel 
g. a termdkek ds szolg~itat~.sok ArAnak meg~ilapftAsa 

F. Vitfis k~rd~sek rendezdse 

1. Vd.Iasztott bfr6i eljdrdsok 
2. Biintet~sek 

a. teljesftmdny elmarad~sa 
b. kihAg~sok 

3. VisszaI6pds 
a. igazgat6tangcs OItali elt~volftAs 
b. 1emondds 
c. korm~ny 6.1tali t6rlds 

G. A vfilalat v~gs6 meghirdet~se 

1. EljArdsok 
a. tender dokumentumok elkdszftdse 
b. meghfrdetds 
c. potenci~Iis ajAnlattev6k IAtogatAsa 

2. AjAnlatt6teli k6vetelmdnyek ds kifttke16s 
3. trdekek 6sszeitk6z~se 
4. Atmenet 
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1993. Aprilis 8. 

VAGYONKEZEUS ItS AZ AVU PORTFOLI6JABAN SZEREPL6 CIGEK
 
ATSZERVEZtSE
 

A. CdI 

Ezen tanulm~ny abb6l a clb61 kdsziilt, hogy szisztematikus megk6zelftdst nydjtson az
AVO alA tartoz6 rossz anyagi helyzetben lev6 vtllalatok menedzselsdre, k-016n6s tekintettel 
egy olyan akci6terv kidolgozdsdra ds bevezet6sdre, amely a portfoli6 ilyen v.dlalatainak 
pdnztigyi AtszervezAs6re ir'nyul. Meggyorsftja a privatizAci6s folyamatot, ha a rossz anyagi
helyzetben lev6 cdgek pdnziigyi teljesftmdny6t ds ad6ssgait hat~konyan kezelik. 

B. A 	jelenlegi helyzet 

Jelenleg az AVu. portfoli6jdban k6riilbeliil 1000 olyan cag szerepel, amelyet a lehet6 
leggyorsabban privatizlnia kell. Becsl6sek szerint e cdgek kb. akAr mHr 200 cs6d6t jelentett,
ds k6riilbeliul mAsik 200 c6g van olyan roml6 p4nziigyi helyzetben, amely hamarosan cs6dh6z 
vezethet. 

A fenti adatok csupd.n becsl6sek. Jelen pillanatban az A O adatbAzisa korldtozott, 
ner eI6g rendszeres 6s nem el6g aktuAlis ahhoz, hogy a felel6ss6gi k6r~be tartoz6 c6gek
pdnztigyi helyzet&t meg lehessen dllapftani. Ennek ellen6re az AVu ds tanAcsad6i m6gis meg
tudtAk Alapftani, hogy sok AVO v~llalat gyenge pAnzigyi helyzete nagy m6rt6kben 
akadilyozza a brmely jelenlegi m6dszerrel t6rtdn6 privatizAci6t. Ezek a cgek mdg olyan
kedvezmdnyes eladAsi felt~telekkel, mint az E-hitel vagy a rdszletfizet6s sem vonz6ak a hazai 
6s a kiilf6ldi befektet6k szAmdra. 

Ehhez kapcsol6d6 k6rd6s az a kiil6nbs6g is, amely ilyen c gek bels6 6rt6ke ds azon r 
k6z6tt merfil fel, amelyet a piac hajland6 fizetni a cg6rt. Ha a cgnek negatfv a nyeres6ge, 
ez a piaci drat j6val a c6g vagyondnak drt6ke ald nyomja. AltalAban az ilyen cgek a 
k6vetkez6 okokb6l keriltek p~nztigyileg hdtrdnyos helyzetbe: (1) Olyan ad6ssAgok miatt, 
amelyek visszafizet6s6re a jelenlegi gazdasAgi helyzetben nem lehet szAmftani; (2) a nem 
hat6kony menedzsment miatt; (3) piacuk 6sszeomlAsa miatt ds/vagy (4) az olyan szervezeti 
fel6pft6s miatt, amely ner felel meg a jelenlegi gazdasAgi realitAsoknak (pl.
konglomerAtumok). Ha hagyjAk, hogy ezen vAllalatok p6nziigyi helyzete tovAbb romoljon, a 
k6vetkez6kre lehet szAmftani: 

* 	 tovdbbra sem lesznek privatizAlhat6k, 
* 	 folytat6dik vagyonuk elrt6ktelened6se, 
* 	 elnyelik a kormdny forrAsait, 
* 	 cs6d- vagy felszAmolAsi eljdrds alA k6nyszerilnek, t6nkret6ve a marad6k Allami 

t6rzst6k6t is, vagy 



* 	 egyszer-gen nem m6k6dnek tovdbb, s ez,1tal olyan komoly tArsadalmi ds gazdasAgi

probl6mcat iddznek e16, amelyek nem kfvAnatos k6zleti hatAsokkal is jdrhatnak.
 

BAr a probl6mAt mAr felismert(k, mostanAig m6gsem diagnosztizAltAk szisztematikusan 
6s alaposan. Az AV bizonyos strat6giai akci6kba kezdett'. M6gis, szles a skAija azoknak 
az orvoslAsi lehet6s6geknek, amelyet az AV10 kialaklthat 6s bevezethet. Ebb6l k6vetkezik, 
hogy az AVO-nek fokozott er6feszft6seket kell tennie, hogy olyan 6letkdpes
mechanizmusokat vezessen be, amelyek szAmszergsftik a vtllalatok p-nztigyi probl mAit, 
ezeket diagnosztizA ljAk, valamint hatkony 6s Atfog6 segfts~get is nyiljtanak. 

A rosszul mik6d6 vAllalatok probldmAja term6szetesen orszAgos Ogy, amely nemcsak 
az ,VO, hanem az AV Rt. ds legiljabban az MBF Rt. c geit, valamint mds Allami ds magAn
vMllalatokat is drint. MAs kezdemdnyezdsek is t(rtdntek a probhdma orvoslAsAra, ilyen pdlIdAul 
a banki ad6ssAg konszoliddci6s program vagy az MBF Rt. Ami ezeket az egydb 
kezdem6nyez6seket illeti, az AVO-nek legalAbb id6ben ds hatArozottan fel kell l6pnie drdekei 
6rv6nyesft6se 6rdek6ben, hogy ezek a kezdemdnyezdsek a lehet6 legel6ny6sebb hatAssal 
legyenek az AVu portfoli6 cdgeire. Az azonban kdtsdges, hogy ezeknek a programoknak a 
k6re 6s anyagi forrAsai 6nmagukban elegend6ek a rosszul mfk6d6 AVI cgek probl6mdinak 
megoldAsAra. Annak 6rdekdben, hogy az AVO cdgek szAmAra a lehet6 legnagyobb segftsdget
tudjAk 	nytijtani, az AVU-nek hat6kony egyfittm~k6ddsre kell torekednie ezekkel a 
kezdemdnyez6sekkel. Ugyanakkor az AVU-nek sajAt strat6giAt kell kialakftania a 
portfoli6jAban szerepl6 rossz anyagi helyzetben lev6 c6gek kezel6s6re, 6s teljes hatAsk6rdvel 
e16 kell segftenie probl6mAik megoldAsAt. 

Ez a tanulmAny nem foglalkozik az AVO hatAsk6r6vel a portfoli6jWAban r6szt vev6 
c6gek f6l6tt. MegdllapftAst nyert, legaldbb is kezdeti formAban, hogy az AVO eldg 
hatalommal rendelkezik ahhoz, hogy a rosszul mGk6d6 c6gek orvoslAs'ra innovatfv 
gy6gym6dokat fejlesszen ki 6s alkalmazzon. 

C. 	 Az AVI Altal meghozand6 l1p6sek 

1. 	 A cselekv6st megk6nnyft6 szervezds 

a. 	 VAllalati AtalakftAsi BizottsAg 

Az AVO-nek l6tre kell hoznia egy magas szintfi, elegend6 anyagi forrAssal 
rendelkez6 VAllalati AtalaktAsi BizottsAgot, amely felel6s a pnzigyileg hdtrAnyos helyzetben 
lev6 cdgek fent lefrt probldmlinak megoldAsAra kWil6nbz6 strat6giAlc kidolgozds/drt, ds ezen 
strat6gik alkalmazAsAnak feligyelet6rt. A VAllalati AtalakftAsi BizottsAg koordindlni a 
strat6giai szinten t6rtdn6 6sszes AVO tev6kenysdget, hogy fgy biztosftsa a maximum 

'Pdlddul a vtlalati biztosok 6s a tranzakci6s iOgyint6z6krdszdre prdmium rendszert vezettek 

be; jelenleg dolgoznak az 6sszes AVO c6get tartalmaz6 adatbzison ds leltAron. 
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hatdkonysdgot 6s a p~rhuzamos er6feszft6sek elkeriiIds,,t. A Bizotts~g az AvO 
vezdrigazgat6jdn keresztiil az Avu igazgat6tandcsd.nak szAmol be. A kovetkez6 egysdgek 
vezet6inek rdszt kell venniik a Bizottsdgban: 

* Tranzakci6s oszt~y 
* Cdgigazgat6sAg
 
" Informdci6s igazgat6sdg
 
* Emberi er6forrds igazgat6sdg 
* Kozgazdasdgi igazgat6sAg 
* Jogi igazgat6sdg. 

b. AtalaktAsi Egysft 

Az AVU-nek 16tre kell hoznia egy specializ~1t egysdget is a Bizotts~g A1tal 
meghatArozott vdllaati dtszerve2z6si strat6giAk vdgrehajtAsdra. Mfg a vdgrehajtds nagy r~szdt 
Iebonyolfthatja az MBF Rt. vagy szerz6d6sben Ici lehet adni magAn p~nziigyi ds jog tanAcsad6 
cdgeknek, a v~gs5 tuladonosi jogokat az AVUJ-nek kell a korniiny nev~ben gyakorolnia. 
A specillis egys~g, amely a VAflaati AaL-akftdsi Bizotts~g titkdrs~gakdnt fog mfik6dni, 
feliigyeli a k6 szem6lyeknek kiadott Atszervezdsi tevdkenys~gek v~grehajtAs~t. Az egys~g 
az operAci6s szinten hangoija ossze az Atszervezdsi tevdkenys~geket. Az egysdgben
olyanoknak kell rdszt vennie, akik jdratosac a pOnzi~gyi Atszervezdsben 6s a szerz6ddses 
munkAkban. 

Meg kell jegyezni, bogy a javasolt egys~g a c~gek privatizAci6 el6tti pOnz~igyi
Atszervez~s66rt Iesz operAci6san felel6s. Ez6rt tehdt feladata 6s cdlcsoportja alapvet6en 
kilbnbbzik az~t61 az i Kft-j~t6l, amelyet az AVO az~rt dAlltott fol, hogy feliigyelje a 
1fzingszerz6d~seket 6s a r~szletfizet6seket privatizAci6 utAni c~gekn&l. 

D. Az AtalakftAsi Eayshg feladatai 

Az AtalakftAsi Egys~g feladatait az aldbbi munkatervben r~szletezziik. 
,Alta]Anossdgban, az Atalakft~si Egys6gnek a kbvetkez6 feladatal lesznek: 

1. Feliiyelet 6s osztAlyozAs 

A jelenlegi Avo Portfoli6 Inform~ci6s Rendszer p~nziigyi probl~m%ik szempontjdb61 
nem oszt~yozza a cdgeket. Az AtalaktAsi Egys~gnek ki kell dpftenie egy olyan rendszert, 
amely kdpes p~nziigyi probl~m~ik stilyossAga szempontjdb6l azonositani 6s osztAlyozni a 
c~geket. A "VdIlalatok figyeIdsdnek elvel a cs6d veszdly~nek felismerdse cdIj~b6l" c. 
tanulmdny e,,y ilyen figyel6 rendszer kezdeti terve. 

A kbvetkez6 rdszben fejtjiik i az AVO vdIlaatok ajdnlott p~nziigyi osztwyozwst. A 
rendszer az 6sszes AvO vd~laiatot hdrom csoportra osztja: 
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* 	 remdnytelen anyagi helyzetben lev6 cdgek, amelyeket a tov~bbi vesztes~g elkerfil~se 
drdekdben fel kell szAmolni; 

* 	 stilyos p~nzigyi probl6mAkkal kiiszk6d6 cdgek, amelyek privatizAhat6Siga 6rdek~ben 
koncentr~ltan kell AVuD forrdsokat haszn~lni; 

* 	 jelenlegi pA-nziigyi helyzetiikben is privatizAlhat6 c~gek, amelyekndl csak feliigyeletre 

van sz~iks~g. 

A kbvetkez6kben r~szletesen is megvizsggljuk ezeket a kateg6ri~.kat. 

a. 	 1. kateg6ria: Rem~nytelen helyzetben lev6 v£Ialato'L 

Ezeket a cdgeket meg1~v6 ad6ssigaik ds mflk~ddsi ves7tes~geik miatt nem lehet 
pdnzfigyileg stabilizAlni. Sz61s6s~ges esetekben a vAlHalat vagyona j6val alacsonyabb, mint 
k6telezetts~geinek 6sszege. Lehet, hogy nincs olyan gy6gym6d, amely megmenthetn6 az 
ilyen v£Ialatokat. A vesztes~g minimumra szorftAsa 6rdek6ben az AVU-nek gyorsan fol kell 
sz~molnia az ilyen c~geket, vagy cs6delj~irAson keresztiil, vagy ilgy, hogy Atadja ezeket a 
hitelez6knek, megsziintetve az AVU irdnti k6telezetts6geiket. Az ilyen c~gek azonosft~sa utAn 
az osszes t6bbi 16p~s az AVu Cs6digazgat6sAgAnak hatAsk6rdbe tartozik, nem pedig az itt 
ajAnlott AtalakftAsi Egys6gdbe. 

b. 	 2. kateg6ria: Siilyos p~nziigyi gondokkal kiizd6 c~gek 

Ezeket a cdgeket a jelenleg a~z AVP rendelkezds~re 016 eszkozokkel nem 
k6nnyG privatiz~lni, de elegend6 gazdas~gi, tArsadalmi ds struktur~lis indok sz6l amellett, 
hogy egy intenzfv pdnziigyi szerkezetAtalakft~si program tArgyai legyenek. Ilyenek lehetnek 
p~lddul: 

* olyan v~llalatok, amelyek vagyona jelent6sen meghaladja k6telezetts~geik 6sszeg~t, 
m~g akkor is, ha jelenleg bevdtelfik nem fedezi kIad~saikat; 

0 	 olyan WAIalatok, amelyek rendelkeznek gazdas~gi lehet6s6gekkel, de ezek 
kiaszn£ldsAhoz Atszervez~sre 6s a menedzsment reformjdra van szfiksdg; 

0 	 olyan v£Ilalatok, amelyekn&l az ad6ssAg AtalakftAsa elegend6 cash-flow k~nnyft~st 
biztositana ahhoz, hogy nyeresdgessd vdljanak; 

* 	 olyan v~llatok, amelyek viIAghfrg mdrkan~vvel rendelkeznek, vagy egy~b tArsadalmi 
drtfkiik van, 6s privatiz~ci6s forrAsokb6l sz7.rmaz6 iii befektetdsekkel arAnylag hamar 
privatiz~lhat6k. 

Azokat 	a lehetf6geket, amelyek az AVID r~ndelkez~s~re A£Inak az ilyen c~gek 
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keze1~s~re, a1~bb rdszletezziik. 

C. 3. katep,6ria: PrivatizAlhat6 c~gek 

Ezek a o~gek arAnylag j6 pdnziigyi profillal rendelkeznek, nyeres~gesek ds 
valamelyik, vagy t6bb, megIdv6 m6dszefrel privatiz~Ihat6k. Ezeket a privatizdc6juk teijes 
lezAru1dsAig figyelemmel kell kis6mi, bogy id6ben figyelmeztetni lehessen, ha AtcsiisznAnak 
az 1. vagy esetleg a 2. kateg6ridba. Ha a figyel6 rendszer ilyen Atcsiiszdst dszlel, az AVtY­
nek azonnal l6pnie kell tudnia a helyzet orvosldsdra. 

2. Diagn6zis ds kivAlasztAs az Atalalctdsra 

A p~nzigyi figyel6 ds osztd~lyoz6 rendszer alapjdn az Atalakftdsi Egysdgnek
 
analizdnia kell az egyes vdllalatok, vagy az azonos probI~mdt felmutat6 vdllalatok
 
csoportjainak p~nz~gyi neh6zsdgeit, 6s olyan strat~gidt kell kidolgoznia, amely eljuttatja
 
ezeket a cageket arra a pontra, ahol m.Ir privatizdlhat6ak. Az AVO0-nek k~sznek kell lennie,
bogy id6ben 6s hatdrozottan jdrjon el az Atalakftdsi Egys6g javaslatal alapjdn, ds
 
tdrgyaldsokat kell folytatnia a hitelez6kkel, a vdllalat menedzsmentj6vel ds mds dilami
 
iigynbksdgekke1.
 

Az AtalakftAsi Egys~g meghatArozza azokat a feltdteleket, amelyek alapjAn 
megdllapitjdk, hogy egy adott c~get Atalakftsanak-e. Ezek a fe~ttelek a kbvetkez6k: 

* felt6telek annak a meg~flapftAsdra, bogy a ceg a fenti osztAlyozds 2. kateg6ridjdba 
tartozik-e (siilyos, de megoldhat6 p~nziigyi prob1dmAk); 

* felt~telek annak a megdllapftAsdra, bogy a vAllalat eladdsa zdtonyra futott-e. 

MAs felt~telek segfthetnek a fenti kdt kateg6ridnak niegfelel6 c~gek sorrendjdnek 

megdllapitdsdban: 

0 a cdg elengedhetetlen k6zszolgdltatdst nytijt 
0 a c~g mds Aflami (pl. biztonsdgi) drdekeket szolgdl 
0 a foglalkoztatottsdg miatt fontos 
0 a vA~l~at privatizdci6ja el6rehaladott Ailapotban van, 6s n~mi Atalaldtds Atsegftheti a 

neh~zs6geken 
0 a szakminiszt~riumnak kiilbnleges drdeke ffiz6dik bondA. 

A vdllalatnak tobb mds feltdtelnek is meg kell felelnie, bogy Atalakftsdk, p--Addu1: 

* stabil piaci pozici6val kell rendelkeznie 

0 tevdkenys~gdnek illeszkednie kell a szektor privatizdci6s strat~gidjdba. 
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3. Wgrehajt&s 

Az Atalakft~si BizottsAg hatAskbrdbe tartozik az Atalakft~si BizottsAg ds az AvM
 
tanAcsa AItal j6vAlhagyott stratdgilk gyakorlati oldala. Az egys,6g Mlal v~grehajtand6
 
Atalakft~si Idpo-sek lehetnek:
 

* 	 tArgyalAsok a hitelez6kkel az ad6ss~g cs6kkentdse, Atfitemezdse vagy t6kdsftse 
drdek~ben 

* 	 ha indokolhat6, k6lcs6ngarancid.k vagy k~zvetden befektet~sek 
* 	 vagyonkezel6si szerz6ddsek. 

A vagyonkeze1dsi szerz6d6sek kifejlesztdse 6s bevezetdse, amely jelenleg folyik a
 
Gazdas~gi Igazgat6sAgon,az dj egys~g sz~mAra fontos alkalmazdsi eszk~z Iesz. A
 
vagyonkeze1~si szerz6d6seknek t6bb formAja lesz, att6l fiigg6en, bogy milyen a megoldand6

prob1~ma. Vagyonke.zel6si szerz6d6st adhatunk egy c0gnek vagy egy v~Ilalat csoportnak (Ipl.

l~trehozva egy szektordlis vagy p~nz~igyi holding cdget).
 

A vagyonkezel~si szerz6d~sse1 rendelkez6knek a p~nz~igyi menedzsmenten (tArgyal~s a 
hitelez6kel, stb.) Idfvij szAmos m~s m6dszer is a rendelkez~siikre d11. Ezek lehetnek: 

0 szervezeti vdltozAsok (pl. kisvd.1lalatok kivA1dsa) 
* 6sszeri'sft~s (k61ts~gcs6kkentds, a tev~kenys~g hat~konys~gdnak n~vel6se) 
0 alkalmazottak cser~je (menedzsment, dolgoz6k) 
0 a piaci orient~ci6 n6vel~se (pl. term~kvdItAs, min6sdgellen6rz~s) 
0 a nemn felt~tlenfil sziiks~ges vagyon 6rt~kesftdse. 

Az AtaiaidtAsi Egys~g az egyes vdllaatok eset~ben val6szfnfileg nem fog ilyen v Ilalat 
specifikcus 16rwfskeket tenni, hanemn ezt a vagyonkezel6kre bfzza. 

Ahol az AtalwatAsi int~zked~seket az AVO megbfzAsdb6l m~s szemdlyek, mint p~ld~u1 
az MBF Rt., mAs dllami -*f-yi-,V"s~gck vagy magAnszektorbeli vagyonkezel6k v~gzik, az 
Atalakft~si Egys~gnek At kell lAtnia az e k-61s0 szemdlyek tev~kenys~g~t. Ugyanakkor
figyelemmel kell kfs6mie a cd1vA]Ialatokat is, bogy meggy6z6djon arr6l, hogy ezek 
megval6sftjdk cdljaikat 6s az AtalakcftAsi folyamnat nemn stagnAl. 
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1993. Aprilis 5. 

KJtSZPItNZEN, E-HTTELEN, RI9SZLETFIZETJtSEN JtS LIZINGEN ALAPUL6
 
AJANLATOK OSSZEHASONLfTASANAK M6DSZERE
 

A. C61. 

E tanulmdny c~lja az AVO szAmrAm olyan sz~mszer~en meghatArozhat6 eszk6zok 
felsorakoztat~sa, amelynek segfts6g~vel p~nz~igyi szempontb6l drt~kelni lehet 6s 6ssze lehet 
hasoniftani az d1lami vagyon megvdsdrIAsdra irdnyul6 aj~nlatokat, amely aj~nlatok a 
kbvetkez6kon alapulnak: 

* k~szpdnzfizetds a vev6 sajdt forr~saib6l,
 
0 "egzisztencia hitelen" (E-hitelen) alapul6 k~szp~nzfizetds,

* r~szletfizet~s az AVP-nek,
 
" lizingdfj fizet~s az AVU-nek.
 

B. HAtt~r. 

Az AVID igazgat6tandcsa a r6szletfizet~st 6s a lfingeldst elfogadta, mint egyes
privatizAci6s tranzakci6k finanszfrozAsdnak m6dszerdt, ahol az eladand6 vagyon termdszete miatt,
illetve ajelenlegi magyarorsz~gi makro-gazdasAgi helyzet miatt ezek a m6dszerek a privatizAc66
iitem6nek felgyorsftAsdra haszndlhat6k. I 

A javasolt drt~kelksi modell az a1dbbiakat veszi szAmft~sba: 

0 a mind a n~gy m6dszerben jelenl6v6 tAmogatAs mdrt6ke, 
0 hitelkocldAnt, 
* adminisztratfv k6lts~g. 

A tanulmdny elk~szft~s6hez rendelkez6sre 016 id6 6s inform~ci6 nemn volt elegend6 az 
Allamkasszdt 6s a gazdas-Agot 6rint6 E-hitel tdnyleges tAmogatAsi k6lts~gdnek meghatAroz~sdra.
NPdAul, nemn t6rt6nt kis~rlet az E-hitelnek az infl~ci6s rdtdn gyakorolt batdsdnak 
megvizsgd.Idsdra. Makro-gazdasAgi matemnatikai modellek taIdn meghat~rozhatj~.k az E-hitelhez 
tartoz6 t~mogatAsi k6lts6g pontos drt~k6t. Azonban mi, ezen elemz~s c~ljAb61 atAmogat~si drtdk 
k6ltsdp,6t tigy becsiltiik. hogy az egyen]6 a Magyar Korm~ny (MK) deficit finanzfrozAsi 
k61ts6R~veL. vagyis azzal a k6ltsdggeI, ami az dllamkasszdt terheli a deficit finanszfroz~s 
k6vetkeztdben A1Iami kotv~nyek kibocsAt~sAn keresztiil, ami pedigjelenleg 16,5-21,5%-ratehet6. 

'Ldsd a "Rgsdzleisilehetsgek" c(mi, Chemonics Internetionaldilal 1993. jan. 20-dn 
kgszftett tanulmdnyt. 



Ez a szd.m lehet hogy nem t6kdletesen pontos,2 azonban objektfv alapkdnt szolgo1hat a 
tranzakci6k szintjdn tortdn6 dont~shozatal sz~mdra. A tanulmdnyban foglalt dirz.kenys~gi 
analfzis bemutatja azt a hatAst, amelyet az MK deficit finanszfrozdsdnak tulajdonfthat6 bdrmely 
egydb koltsdg gyakorol a n~gy fizet~si m6dszer p~nziigyi 6sszehasonfft~sdra. 

C. A kdszp~nzfizetds. E-hitel. rdszletfizet~s ds Iffing krit~riumai. 

E tanulmdnyban baszn~It megkbzelft~s Ienyege, hogy felbecsOiije az AVUT-h6z befoly6
6sszbev6telt azokb6l az ajdnlatokb6l, amelyek a n~gy m6dszer kozii b~rmelyiket hasznd1jRk,
illetve kdt vagy t~bb m6dszer kombindci6jAval dlnek: 

az AVP 

* Kdszp,-nzfizet~s eset~ben az 6sszbevdtel a fizetett k~szp~nz 6sszeg~veI egyenl6. 

" Rdszletfizet6s eset~ben az 6sszbevdteI az Aidnlati ft. a hitel futamidele & a fizet~s 
id6tartamdra drvdnyes kamatl~ fdggv~nye. 

" Lfzingdfj fizet~s esetdben az osszbevdtel a fizet~si rend., valamint az AVQ adminisztratfv 
k~iltsdgeinek 6s kockdzatAnak a ftiggvynye, 

Egy mdsik megfontoland6 thnyez6 az, hogy a k~szp,6nzes, illetve E-hitelt felhasznd16 
v~sdrldsok eset~ben a tranzakci6 lebonyolt~sval k6teless~geinek eleget tett, mfg a 
r~szletfizet~s 6~s Iffing eset~ben a fizet~si szerz6d~s eg~sz id6tartama alatt az adminiszrtAci6s 
feleI6sshg az AVO-6 marad. ezenkivill a hitelkockdzat is az AVO-t terbeli (nem telejsft~s
kockdzata). igy, bdr a tervezett bev~te1 egy r~szletfizet~si tranzakci6 esetdben magasabb lehet, 
a thnyleges hozam csak a r~szletfizet~si szerz6d~s befejez6d6s~vel dllapfthat6 meg. 

A pdnziigyi osszhasonlftAsok mellet, egy p~nziigyi dbnt~s meghozatalakor fontos 
figyelembe venni (1) az ajdnlatot tev6k menedzsment csoport nak min6s~g~t ds (2) az ajdnlatot
tev6k jizieti terv~t. Ez kilon6sen fontos r~szletfizet~s 6s Izfing eset~ben. El6fordulhat, hogy 
egy nem a Iegmagasabb Arat kfndl6 ajdnlat kivdl6 menedzsment csoporttal ds/vagy fizleti tervvel 
rendelkezik. Ez az Avu sz~mAra biztosabb garancidt jelenthet arra, hogy a visszafizet~s 
teljesftve lesz ds hogy az AVO-nek nem kell majd a vagyont visszafoglalni. 

I A deficit finansz(rozds :~nyleges k~lis~ge a kovetkez6ldon keresztill tWn~finanszfrozds 
sd'lyozott dilaga: (1) dllamkotvinyek (jelenleg 16,5-21,5%), (2) kaplldi kolcs~nk (kmathib
devizdban plusz a forint devalvdci6jdnak mert6e) 6s (3) koics~n a Magyar Nemzeti Bank&~ 
(karnatldbkonmdnyk~zi kolcs~nok szerint,plusz az ilyen hirelek infidcidshatdsdnakbeleszdinftott 
k~lrsgge). Az a t~ny, hogy akd~v kereslet van dllamkotvenyek irdntafenti kamatidbak mellett azt 
jeizi, hogy ezek a kamatldbakjelentika magyar gazdasdgbana piaci becsls szerinti k?)zgp-tdvg 
p~nz drdt. 
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D. A kdszpnzes aiAnlatok drtdk&nek meghatArozAsAra irdnyul6 m6dszer, 

A legmagasabb 6sszbev1tel kritdriumAt haszndlva a "kdszl~nz a kirly". Egy
k~szp6nzajdnlat jelenlegi drtdke egyenl6 ndv~rtdkdnek 100%-Aval. Igy a kdszp6nz ajAnlat a 
m~rvad6. Az E-hitelt ds r~szletfizetOst felhasznAl6 ajdnlatok azon rdszdnek, amely az ajAnlat
tev6 sajAt forrAsAb6l ered, szintdn van ndv~rtdke. Az E-hiteles, rdszletfizet6ses ds lfzinges
ajAnlatok azon rdszeit, amelyek nem a vev6 sajAt forr~saib6l szArmaznak, ekvivalens kdszpOnz 
drtkfik6n kell szAmftani. 

E. E-hitelen alapul6 aiAnlatok 6rtkdnek meghatAroz sAra irnyul6 m6dszer. 

Amikor E-hitel felhasznMAsAval tbrtdnik Allami vagyon vsArlds, az AllankincstAr 
tartozdsa a Magyar Nemzeti Bank fel61 (MNB) cs6kken az E-hitel 6sszegdvel, a privdt szektor 
tartozds pedig ugyanezzel az 6szeggel n6. Az MNB 3 %-os tArmogatott kamattal bocsAt ki E-hitelt 
(amelyhez a k6lcs6nad6 bank 4%-ot adhat hozzA adminisztratfv k6lts6geinek 6s kockAzatAnak 
fedezds6re, fgy az E-hitel ia a k6lcs6nt felvev6 rdsz~re jelenleg 7%). Azonban az E-hitel 
val6sAgos k61tsfge (alternatfv k6Itsdg) az MNB szAmAra -- a B. r~szben lefrt drveket k6vetve 
egyenl6 az Illamk6tv6nyek k61tsdg6vel, ami 16,5-21,5% k6z6tt mozog. 3 A nett6 dvi 
visszafizetds az MNB-nak E-hitelb6l az ajAnlat tev6 6vi visszafizet6s6nek t6kerdsze, plusz a 3%­
nak megfele]6 r~sz.4 Ezt az dvi nett6 j6vedelmet le kell drt6kelni 16,5-21,5%-kal ahhoz, hogy
megkapjuk minden egyes 6vi fizet6s jelenlegi 6rtkt.5 Azt javasoljuk, hogy vegyoink egy
Atlagpontnak megfelel6 19%-ot az E-hitel effektfv diszkont rAtAjAnak, ds hasznAljunk
6rz~kenysdgi analfzist a 16,5% ds a 21,5% minimum ds maximum diszkont rAtAk hatAsAnak 
ellen6rzds6hez. 

Szintdn hangstilyozni kell, hogy egy diszkont rAta kivA-IasztAsa a Magyar KormAny deficit 
finanszfrozAsAra igen korlAtozott hatAssal van a az E-hitelt felhasznM6 aAnlatok ds a 
r~szle'fizet6ses vagy lfzinges ajAnlatok 6sszehaonlftAsAra. Ez az6rt van, mert mind az E-hiteles, 
mind a rdszletfizet6ses, mind a lfzinges ajAnlatokat az MK deficit finanszfrozAsAnak ugyanazzal 
a diszkont rAtAjAval 6rt6kelik le -- "a dagAly minden cs6nakot ugyanolyan m6rt6kben emel meg". 

3Ha az dilam kgszpgnzhez jut vagyondnak rtekesftesekor, az dllamad6ssdg csOkken a 
keszpdnz Osszeg~vel, 6s az dilamnak nem kell 16,5-21,5%-otfizetnie erre az Osszegre. Igy az 
E-hitel, a reszle-fizets 9s lzingdjak kszpdnz helyetti haszndlatlnak alternatvkoltsge 16,5­
21,5%. 

4 Ez az elemzdsfigyelmen kval hagyja az E-hitelkibocsdtdsdnak, az MNB-t terhel6ardnylag 
alacsony kOltsigt. 

' Ez azt jelenti, hogy dltaldban a az MNB-t terhel6net6 effektfv E-hitel kOls~g 13,5% is 
18,5% kozott van. Azonban a tarelmi id6 alatt az MNB 3 %-os jOvedelmdt szintgn le kellene 
6rtdkelni. 
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Az A modell egy E-hitel tervezet mai drtdk6nek meghatArozlsdra tervezett szAmft6,odpes
modell. Az ajdnlat tev6 megteszi ajdnlatAt az Ar (amelyet az E-hite! m6rt6k6t61 ftigg) 6s az 
idjtartam alapjdn. Ezeknek az drt~keknek a megfelel6 celldkba t6rt~n6 bevezetds6vel a modell 
automatikusan kikalkuidlja az ajdnlat mai drt6k6t. 

A modell megmutatja, hogy egy 15 dves fizetdsi rend eset6ben, amelybe beletartozik egy
hdrom 6ves tfirelmi id6szak is, azt k6vet6en pedig r6gzftett dves fizet6s, 7%-os E-hitel kamat 
mellet 6s 19%-os MK deficit finanszfrozdsi kamatlAb mellett, hogy egy 100 milli6 Ft-os 6sszeg
mai drt6ke, amelyet a vev6 fizetett E-hitellel az AVP-nek. csupAn 32.57 milli6 Ft. az E-hitelben 
foglalt kamatltb tAmogat~.s miatt (19% helyett 3%). 

trz6kenysdgi analfzis: Az E-hitel mai drt~ke az MK deficit finanszfoz~si kamatl~bgnak 
figgv6nye. Ha az MK deficit finanszfroztsi kamatl b 16,5% (minimum), E-hitel alapjdn az 
AVU-nek fizetett 100 milli6 Ft mai drtdke 37,66 milli6 Ft. 21,5%-os MK deficit finanszfrozlsi 
kamatlib mellett E-hitel alapjAn az AVU-nek fizetett 100 milli6 Ft mai drtdke csup n 28,42 
milli6 Ft. 

Ism6t hangsdilyozni kell, hogy ezek a mai drtdkek a fizetett 6sszegnek csak a bankt6l E­
hitel formtjAban hitelezett r6szdre vonatkoznak. Az E-hiteles vdsdrlds azon rdsz6nek a mai 
6rt6ke, amelyet a vev6 sajit forrnsAb61 fedez, egyenl6 annak n6v6rtdk6vel. 

MRP: 	Egy banki hitelt felhasznd16 MRP ajdnlat mai 6rt6ke egyenl6 egy E-hitelt ig6nybe 

vev6, azonos felt6telekkel rendelkez6 ajdlnat mai drtdk6vel. 

F. 	 Rszletfizet6sen alapu]6 aij~nlatok 6rt6k6nek meghatArozAsdra ir-nyu]6 m6dszer. 

A r6szletfizet6si eljdrfsok kezel6s6nek AVU-t terhel6 k61tsdge hlrom elemre bonthat6: 

a. 	 a k6lcs6n adminisztrgci6jdnak k61tsdge (amely feladatot szerz6d6s alapjAn egy 
bank is ellIthatja) 

b 	 hitelkockzat (a vev6 nem teljesft6sdnek kockAzata) 

c. 	 az AVO sajdt plusz adminisztratfv teend6inek k61ts6ge (bele6rtve a szerz6dds 
megAlIapoddsainak ellen6rz~s~t; ennek az ellen6rz6 munkAnak egyes r6szeit 
szint6n ki lehet adni alszerz6d6s keret6ben) 

Mivel a bankok hajland6k elv~Jlalni az a. ds b. pontokban felmerMil6 k61tsdgeket a 
kifizetetlen k61cs6nt6kdnek 4%-os 6vi kifizet6s6nek fej6ben, feltdtelezhet6, bogy a 4% 
megfelel6en fedezi ezeket a k61tsdgeket. A c. pontban felmer016 k61ts6geket c6Iszera 
el6reldthat6lag felbecsiilni, amit a k6s6bbiekben a tapasztaltok birtokAban m6dosftani lehet. Ezen 
tanulmdnyban a c. pontban felmeril6 k61tsdgeket 6vi 2%-nak felt6telezzaik. ( Egy 6rzdkenys~gi 
tanulmAny az allbbiakban kiil6nb6z6 6rt6keket haszndlt erre a k61ts~gre). 
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A B modell egy rdszletfizetdsi terv mai drtdkdnek kikalkullsIra tervezett sz~mft6g6pes
modell. Az ajdnlattev6 megteszi rdszletfizet~si aj~nlatt az AL a kamatllb. ds a szerz6d6s 
futamideje alapjln. Ezeknek az 6rtdkeknek a megfelel6 cell~lkba tbrtdn6 bevezet~s~vel a modell 
automatikusan kiszAmolja az ajd.nlat mai rt&6t. 

A B modellen bemutatott eset a kbvetkez6ket felt~telezi: 

" az adminisztratfv k6ltsdg + a r6szletfizet~s kockzata 6sszesen 6% (2% a bank E-hitelen 
16v6 szAzal6kAn felll) 

* az ajAnlat tev6 100 milli6 Ft-ot kfnd 9%-os kamatlAbbal (2% az E-hitel kamatlAbon felilI 
az AVO r~szletfizetdses drt6kesftdsekkel kapcsolatban felmerI16 plusz k61tsgeinek 
kompenzAlsdra) 

" 	 a szerz6d6s id6tartama 15 dv, amibe beletartozik egy h~rom dves tirelmi id6szak 
(szAnd6kosan ugyanazok szdmok, az A modella mint eset6ben, az egyszerObb 
6sszehasonlftAs 6rdek6ben) 

* 	 az MK deficit finanszfrozAsAhoz kapcsol6d6 kamatlfb 19%-os 

Ezekkel a felt~telekkel a modell bemutatja, hogy egy 100 milli6 Ft-os ajdnlati tr mai 
drt6ke 31,95 Ft -- gyakorlatilag azonos az E-hitel esetdben fenndtl6 6sszeggel (32,57 milli6 Ft). 

trz6kenys6gi analfzis: Egy r6szletfizet~si terv mai 6rt6ke az MK deficit finanszfrozAsi 
kamatlib ffiggvdnye. Ha az MK deficit finanszfrozAsi kamathibat 16,5%-nak (minimum)
t~telezziik fel, akkor a r6szletfizet~si terv mai 6rt6ke 37,02 milli6 Ft-ra emelkedik. Ha az MK 
deficit finanszfrozAsi kamatlAb 21,5 % (maximum), a rdszletfizet6si terv mai drt6ke csupdn 27,83 
milli6 Ft. 

Amennyiben az 6ssz adminisztratfv k61ts6g + a r~szletfizet~s kockdzta a kintl6v6 
egyenleg 5%-Aval 6s nem 6%-Aval egyenl6, az ajdnlat mai 6rtdke 31,95 miIli6 Ft-r61 36,20
milli6 Ft-ra n6vekszik. Ez az adat pedig a rdszletfizet6s adminisztratfv k6lts6gei leszorftsAnak 
fontoss.gAt mutatja. 

MRP: Egy r6szletfizetdst alkalmaz6 MRP aj~nlat mai 6rtdke egyenl6 bLrmely m~s, azonos 
felt6telekkel rendelkez6 ajAnlat mai 6rt~k~vel. 

A modell hasznilata a kl6nb6z6 adnlatok drtkeldsdre: A B modell haszntlhat6 a 
kOl6nb6z6 ajAnlatok napi 6rt~kdnek 6rt~kels6re. Pdlddul, a B-I modell egy r~szletfizetdsi esetet 
drt~kel, amely 80 milli6 Ft-os Aron alapszik, azonban a kamatlAb 10%, a futamideje pedig 10 
6v, t~irelmi id6szak n61kiil. A B-I mdell bemutatja, hogy ennek az aj~nlatnak a mai drt~ke 39,39
milli6 Ft. Ez pedig nyflvlnval6an jobb Oizlet az AVI szmd"a, mint egy E-hitelen alapul6, 100 
milli6 Ft-os ajAnlat, amelynek futamideje 10 6v beledrtve ebbe egy hirom dves tfirelmi id6t,
mivel ez ut6bbi ajAnlat mai 6rtke csupdn 32,70 milli6 Ft (A modell). 
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Sz~mszergleg nem meghatArozhat6 tdnyez6k: Ha az aj~nlat tev6 olyan ajAnlatot kIn~1,
amely 	az AVu v~Iem~nye szerint jobb mint a t6bbi (pl. az fizieti terv, menedzsment csoport 
min6sdgdt illet6en), azonban az ajAnlat mai 6rt~ke rosszabb a t6bbi ajAnlathoz viszonyitva, az 
A ds B modelleket felhasznd.1va az AVO tArgyalhatna az aj~nlat tev6vel annak 6rdek~ben, hogy 
az ajAnlatot kedvez&bb alakftsA~k (Arat, kamatl~bat, futamid6t illet6en), s fgy az aj~nlat mai 
drtdke 	szerint is versenyk6pes legyen a t6bbi ajAnlattal. 

Rdszletfizet~s alk-almazAsa: Mint azt m~r az 1. I~bjegyzetben emlftett dokumentumban 
tArgyaltuk, ha a r~szletfizetdsi ajAnlatot mAr az els6 fordul6ban versenyeztetj~ik a kdszpdnz
ajdnlatokkal, igen va16sziniG, hogy ez lenyomnA a kdszp~nz ajAnlatok Ar~t. tppen ez~rt a 
tanulmAny a rdszletfizet~s alkalmaz~sAt specillis esetekben, bizonyos probl~mAk megolddsakdnt 
javasoIja, m~gpedig a k~vetkez6 esetekben: 

* 	 mint "v~gs6 mego~dAsk~nt alkalmazott hitelt", pA-ldAul a tender 2. vagy 3. fordul6jAban, 
amennyiben nem volt eI6z6leg elfogadhat6 E-hiteles, illetve kdszp~nz ajAnlat, 

a tender 1. fordul6jAban a vdtellinak csak egy bizonyos szdza1dkAra vonatkoztatva, za! 
a felt6teliel. hogy a vev6 kbtelezi magAt arra, hogy pl. 12 h6nap alatt a vagyonba 
befektet ezzel egyen16 6sszeget sajAt forrAs~b61 'i g6pek vAsArlAsAba, 6s/vagy mfik6d6 
t6kdbe. 

A r~szletfizet~s ya6 -Aban a "privatizAci6s lffing" yersenytArsa. semmint az E-hiteld,
mivel mind a r~szletfizet6snek, mind a privatiz.Aci6s lfzingnek ugyanaz a c~ja -- olyan AV10 
tulajdondban 166 vagyon megszerz,6se, amelyet nem lehet sem k~szp~nzzel, sem E-hitellel 
privatizAlni. igy, az aAnlott r~szletfizet~seket a -Anlott Iffingdfiakkal kellene 6sszehasonlftani. 
Amennyiben a rdszletfizetds ds a privatizAci6s lizing ajAnlati felt~telei hasonl6ak, vArhat6ana 
piac a rdszletfizet~st fogi-a prefer~Ji. mivel r~szletfizet~s vev6 aa eset~ben a vagyonban
fokozatosan t6rzst6kdre tesz szert, mfg a privatizAci6s lizing eset~ben az egdsz vagyon az AvVO 
tulajdonAban marad a visszafizetdsi peri6dus befejez6d~s~ig. 

G. 	 Lfzingen alapul6 aidnlatok 6rt~k~nek mephatArozAsAra irdnyu]6 m6dszer. 

A lizingen alapul6 6s r~szletfizet6sen alapul6 ajAnlatok 6rt~k~nek mcghatArozAsa kbz6tti 
Idnyegi k016nbsdg az, hogy a r~szletfizet6s eset~ben az ajAnlat tev6 ajdni egy v6teldrat, 
futamid6t, ds kamat]Abat. Azonban a lIing eset6ben nem besz~lheti~nk sem vdtel&rr6l, sem 
kamatlAbr6l, hanem az ajAnlat tev6 felajAnIja a lizing peri6dusra vonatkoz6 negyed~venk6nt 
eseddkes lizindijat. 

A lizing eljkrAsok kezel~s~nek AVO-t terhel6 k61ts~ge ugyanarra a hdrom elemre 
bonthat6, mint amit mAr a rdszletfizetds esetdben emlftett~nk: 

a. 	 a lizing adminisztrgci6s k~ilts~ge (a d-j beszeddsdt egy bank szerz6d~s keret~ben 
v~grehajthatja) 
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b. 	 a lfzingel6 nem teljesftdsdnek kockAzta 

c. 	 az AvO sajit plusz adminisztratfv teend6inek k6lts~ge (beledrtve a szerz6d6s 
meglapodtsainak ellen6rzds~t; ennek az ellen6rz6 munkAnak egyes rdszeit 
szint~n ki lehet adni alszerz6dds keret6ben) 

Az F. pontban tArgyaltakb6l kifoly6lag feltdtelezhet6, hogy 4% fedezi az a. ds b. pontok 
k61tsdgeit. A c. pontban felmerI16 k61ts~geket c,1szerG el6re felbecsilni, s a k6s6bbiekben a 
tapasztalatok birtokAban azt m6dosfani lehet. Ebben a tanulmAnyban felt6telezzfk, hogy a c. 
pont k6ltsdge dvi 2%. ( Egy drzdkenysdgi tanulmdny az alibbiakban kiil6nb6z6 6rtkeket 
hasznilt erre a k6ltsdgre). 

A kalkulici6 folyamata: A C modell mutatja be azt a sz~mft6g6pes modellt, amely egy 
lIzing ajnlat mai 6rt6k~t hatArozza meg. Ennek a modellnek a haszndlata csak kismrtkben 
kiil6nb6zik az E-hitelre vonatkoz6 modellt6l (A modell) ds a r6szletfizet6sre vonatkoz6 modellt6l 
(B modell): 

1. 	 Az "dvenk6nti fizet6s" oszlopAba vezessiik be a lizingel66 dJtal ajAnlott vi dfjfizet6s 
rendjdt (az egyszerabb 6sszehasonlftAs miatt a C modell szAmpldija ugyanazt a fizet6si 
rendet hasznAlja mint az A modell az E-hitelre; azonban bArmilyen fizetdsi rendet lehet 
hasznAlni). 

2. 	 Vezessiik be a feltdtelezett adminisztratfv k6lts6geket + kockzatot "akk" 6s a 
kiv~Jasztott MK deficit finanszfrozAsi kamatlibat "d" a megfelel6 cellAkba. 

3. 	 "T" a vlelmezett k61cs6nt6k6t jelenti, amelynek fizet6sdre a lfzingdfj fizet6si rend 
keret6ben keriil sor (bele6rtve ebbe az AVu adminisztrci6s k6lts6g6t 6s kockzat~t, de 
kamat n61kiil). A "T"-t addig pr6bdIjuk m6dosftani, amfg a lfzing peri6dus v6g6n (5. 
oszlop aljn 1v6 cella) a kintldv6 k6lcs6nt6ke 0-val lesz egyenl6. A pdlddban a 
vd1elmezett k6lcs6nt6ke "T" 73,60 milli6 Ft-ra j6n ki. 

4. 	 A modell automatikusan kiszmolja a lizing ajAnlat mai drt6k6t. 

Pdlda: 	A C modellen bemutatott eset feltdtelezi, hogy: 

" 	 adminisztratfv k61ts~gek + kockzat a lizing szerz6d6sen 6sszesen 6% (2% a bank E­
hitelre tett szAizaIkAn felfil) 

" 	 a futamid6 10 6v 

A lzingdOjfizetesekre negyedgvenkgnt keralsor,azonban ez a modell 6vifizet~seket haszndl 

(4 x negyeddves fizetgs) a szdmttds 6s a magyardzat egyszenbb6 tdtele Irdekben. Az (gy 
alkalmazott egyszer7sftds ditali hibalehet~sggnem szdmottev. 
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* az ajinlat tev6 felajdnl dvenkdnti 10,00 milli6 Ft lfzingdijat (a lizingdfj kiil6nb6z6 lehet 

dvenkdnt)
 

" az MK deficit finanszfrozdsi kamatlb 19% 

Ilyen feltdtelek mellett a modell megmutatja, hogy egy 100 milli6 Ft 6ssz lfzingdfj mai 
6rt6ke 29,44 milli6 Ft. 

Erzkenyshgi analfzis: A lfzingdfj fizet6si rend mai 6tke az MK deficit finanszfrozAsi 
kamatldbAnak a figgvdnye. Ha az MK deficit finanszfrozdsi kamatltb 16,5 % (minimum), akkor 
a lfzingdfj fizet6si rend mai drt~ke 32,50 milli6 Ft-ra emelkedik. Ha az MK deficit 
finanszfroz~si felt6telezett kamatlAba 21,5% (maximum), akkor a lfzingdfj fizet6si rend mai 
6rtdke csak 26,82 milli6 Ft lesz. 

Amennyiben az 6ssz adminisztratfv k61tsdg + a lfzing szerz6d6s kockAzata a kintl6v6 
egyenleg 5%-Aval 6s nem 6%-Aval egyenl6, az aj~nlat mai 6rt~ke 29,44 milli6 Ft-r61 31,31
milli6 Ft-ra n6vekszik. Ez az adat pedig a lIfzing szerz6ddsek adminisztratfv k61ts~gei 
leszorftAs,.nak fontossggt mutatja. 

A modell hasznflata a kiil6nb6z6 ainlatok 6rtkels6re: A C modell haszndJhat6 a 
kiilbnbbz6 ajAnlatok napi 6rt6k6nek 6rt6kel6s~re. P1dAul, a C-1 modell egy lfzingdfj fizet6si 
rendet drt6kel, amely 6 6ves lizing peri6duson alapszik, amikor az dves lfzing fizet~s 7,00 milli6 
Ft az els6 3 vben, 6s 12,00 milli6 Ft az azt k6vet6 3 6vben. A C-1 mdell bemutatja, hogy 
ennek az ajdnlatnak a mai 6rt6ke 23,10 milli6 Ft. 

SzAmszergleg nem meghatArozhat6 t6nyez6k: Ha az ajAnlat tev6 olyan aj~nlatot kfnM,
amely az AVU v61em6nye szerint jobb mint a t6bbi (pl. az 6izleti terv, menedzsment csoport
min6s6g6t illet6en), azonban az ajdnlat mai 6rt6ke rosszabb a t6bbi ajinlathoz viszonyftva, a C 
modellt felhasznAlva az AVu tArgyalhatna az ajdnlat tev6vel annak drdek6ben, hogy az ajAnlatot
kedvez6bb6 alakftsAk (6ves lfzingdfjat, 6s/vagy futamid6t illet6en), s fgy az ajAnlat mai 6rt6ke 
szerint is versenyk6pes legyen a t6bbi ajdnlattai. 

Az ad6, mint t6nyez6: Az E-hitel ds a rdszletfizet6s eset6ben a kamat ad6cs6kkent6 
k6lts6g, azonban a k6lcs6nt6ke nem az. Mdsfel61 viszont, a lIfzing eset6ben az egdsz lfzingdj
ad6cs6kkent6 (ami rdszben a v6lelmezett k61cs6nt6k6t, r6szben pedig a v61elemezett kamatot 
tartalmazza). Az AVu szempontjib61 ez nem jelent ki16nbs~get -- a C modellen bemutatott a 
lizing szerz6d6s mai drt6ke 29,44 milli6 Ft. Azonban az dlamkassza szempontjlb61 ennek a 
bevdtelnek egy r6sze a vfIlalat j6vedelem ad6 elveszt6s~vel keriil kompenzI1sra. Mivel az 
ad6kulcs 40%-os, a lizing szerz6d6s nett6 drt6ke csupin 60%-a a fenti 6rt6knek, vagyis 17,66 
milli6 Ft. 

A lIzing szerz6d6sek alkalmazAsa: Ha a lizing szerz6d6si ajdnlatot mdr az els6 
fordul6ban versenyeztetjik a k6szp~nz ajlnlatokkal, igen val6szfnG , hogy ez lenyomnA a 
kdszpAnz ajdnlatok Ar't. f-ppen ez~rt a lzing alkalmazsa specidlis esetekben. bizonyos 
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probl~mdk mego~d~sak~nt- javasolt. A lizing szerz6dds val6jAban a r~szletfizetdses megold~s
versenytArsa, mind a r~szletfizet~snek, mind a lfzingnek ugyanaz a c~Ua -- olyan AVO 
tulajdondban IMv vagyon megszerz,6se, Pmelyet nem lehet sem k~szpdnzze1, sem E-hitellel 
privati7A1ni. A lizing kevdsbd el6ny6s a Magyar Korm~nynak mint a r6szletfizet~s, inert: 

0 	 a lfzingnek olyan specillis ad6kedvezmdnyei vannak, amelyek cs6kkentik a 
Ifzingszerz6dds keret6ben a Magyar KormAnyhoz befoly6 jbvedelmet; 

0 	 a lfzingel6 kevesebb esetleges kbtelezetts~g terhe mellett Allhat el egy 1izinszerz6ddst61,
mint azt tehetn6 egy E-hitelre vagy r~szletfizet~sre sz616 szerz6dds eset~ben. 

K6vetkez~sk~ppen, a k6vetend6 irdnyelvek csak olyan vAllalatok eset~ben c,61szerG bogy
megengedj6k a lfzingen keresztiil t~rtdn6 privatizAci6t, amelyek a k6vetkez6 tulajdonsAgokkal
rendelkeznek: 

1.	 A vdllalat vesztesdges, illetve alacsony profittal mfik6dik. 

2. 	 A k~szp~nzzel, E-hitellel, r~szletfizet6ssel t6rtdn6 privatiz~ci6ra tett el6zetes kisdrletek 
kudarcot vallottak. 

3. 	 A vd.1Ialat speciAlis k6rOIlm6nyeib6l ad6d6an a menedzsment a legjobban megfelel6 
csoport, a v~llalat el6nyos dtalakitAs~ra. 

4. 	 A vAIIalat, illetve piacdnak bizonytalan j~v6je miatt vArhat6an nagyobb kereslet lesz a 
vdflalat int a lfzingel~s lehet6sdg~vel. 

H. 	 Kdt. vagy t6bb finanszfro7z6si m6dszer kombinAcio~ia 

Az AVu elfogadhat olyan ajdnlatokat, amelyek k~t vagy t6bb finanszirozdsi m6dot 
egyesftenek. PdldAul, amint azt az E pontban emiftettilk, az Avu elfogadhat rdszletfizetdst a 
p~ly~zat els6 fordul6j~ban a vdtelAr bizonyos szdzaI&kAig, ha a v~s~r16 ezen 6sszeggel azonos 
szabad t6ke befektet~sdt v~Jlalja. Ez 6tv6zhet6 az Egzisztencia hitellel ds valamennyi saj~t
forrdssal. 

Az ajdniat teijes jelenlegi drt&knek kiszAmol~sa nemn jelent nehdzsdget. Az E-hitellel. 
megszerzett r~sz jelenlegi 6rtd6t az A Model alapjdn szAmoljuk, mfg a r6szletfizet~sse1 szerzett 
rdsz jelenlegi drtd6nek kIsz~moIAsa a B Model szerint t~rt6nik. Olyan esetben, mikor egy
v~llalat r~szvdnyeinek t6bbs~g6nek lfzingje 6s a maraddknak m~s elj~r~sokkal val6 inegszerz~se
egyfitt t6rt~nik, (p~ld~ul egy MRP E-hitelt, vagy r~szletfizet~st haszn~1), az aj~nlat jelenlegi
drt~kdt k0l6n kell minden rdszre kiszAmolni. 



1993. dprilis 5. 
KfSZPItNZftRT, EGZISZTENCIA HITELRE, RESZLETFIZETtSRE
 

ES LiZINGRE VASAROLHATO AvuJ VAGYON VETELI
 
AJANLATAINAK OSSZEHASONLiTASI KEZIKONYVE
 

A. C61 

Ezen kdzikbnyv cdlja az, hogy segftsdget nyiijtson a k6zik6nyv haszndI6jAnlak
 
abban, hogy az AVU-nek tett kii6nb6z6, k~szp~nzes, E-hiteles, r~szletfizet~si 6s lizing
 
v~teli ajAnlatokat 6sszehasonlftsa.
 

Jelen k~zik6nyv nem foglakozik az ajAnlatok nemn p6nz-jellegfi faktorainak
 
6sszehasonlftdAval.
 

A k6zik6nyv haszn6latAhoz szdiks~g van egy szAmft6g6pre, amelyben megtallat6 
a "LOTUS 1-2-3" program, 6s egy olyan lemezre amely a k~vetkez6 file-okat 
tartamazza: 

* "E-HJTEL.WK1" (az E-hiteles ajdnlatokhoz) 
* "RtSZLET.WrK1" (a r6szletfizet6ses aj~nlatokhoz) 

* "LIZING.WvK1" (lzinges ajAnlatokhoz) 

A vastagon szedett parancsok fognak megjelenni a k6pemny6n. 

A z inyk~ 1iter'u**:rsz lesznek azok a r6szek, amelyeket Onnek kell bevinnie 
a szAmft6g~pbe.*.......**................ 

Minden sz~madatot milli6 Ft t6telben kell bevinni. A szdza1~kokat pedig minden 

esetben tizedes alakban (pl. "3%" "0,03" forindban kell, hogy bekerfllj6n). 

B. A k~szp~nzes ai~nlatok kiszAmftAsa 

Egy k~szp6nzes ajdnlat mai 6rt6ke az ajAnlat n~v6rt~k~nek felel meg. 

Az E-hiteles, r6szletfizet6ses 6s lfzinges ajdnlatok azon r6sz~nek mai 6rt6ke, amely 
az ajdnlattev6 saj~t er6forr~s~b61 sz~rmazik 6s a tranzakci6 idejekor fizetik Idi, szintA-n 
ezen r~sz n6v~rt~k~nek felel meg. Az aj~nlatoknak az ajdnlattev6 sajdt er6forrdsdb6l nem. 
szArmaz6, E-hitelre, r6szletfizetdsre ds lizingre alapozott r~sz6nek a k6szp,,-nz ekvivalens6t 
a jelen k~zik6nyvfinkben lefrt m6dszerekkel lehet kiszAmftani. 

K6vetkez~sk~ppen, nem elegend6, ha az ajdnlatnak csak a teijes 6rt~k~t ismerjik. 
Felt6tleniil ismemni kell azokat a r6szleteket is, hogy az ajdnlat mekkor-a r6sze sz~rmazik 
az aj~nlattev6 saj~t er6forrsAb61, mekkora 6sszegfi az E-hitel, a r6szletfizetds vagy a 
lIzing. 



C. 	 Az E-hiteles aijnlatok kiszAmft~sa 

Egy E-hiteles aj~nlat eset&ben az ajdnlattev6nek a k6vetkez6ket kell 
meghatroznia: 

* 	 az ajnlat teljes 6sszege 
* 	 a sajAt er6forrAsb6l szArmaz6 valamint az AVC dItal finanszfrozand6 rdsz 
* 	 az E-hitel felt6telei 
* 	 a tfirelmi id6 

Az aj 	 nlat 6rt~knek dszAmftAsa: 

1. 	 HIvja be a "LOTUS 1-2-3" programot a szdmft6grpbe. 

2. 	 Vdtsa At a krnyvtArat arra, amilyen tfpusd meghajt6t hasznAl (ha pl. a "B" 
meghajt6t haszAlja, akkor a k6vetkez6 parancsokat adja:(i" ........ :E*".. 

3. 	 Hfvja be (retrieve) az "E-CREDIT.WKI" nev6 file-t. 

4. 	 ia be a D5-6s cellIba (a "k=kamat" 6s az "MNB-nek" szrvegr6szek k6z6tti 
kocka) az MNB Altal az E-hitelre felszimftott kamatot. Jelenleg ez 3%, teh~t 
0,03-ot kell befmi (nem pedig 3%-ot!). 

5. 	 irja be a J5-6s cellIAba (az "MNB-nek" 6s a "hitelez6 banknak" sz6vegrrszek 
k6z6tti kocka) a hitelez6 bank Altal felszmfthat6 kamatot, amely a koltsrgek 6s a 
kockASzatuk fedezrs6re szolgAl. Jelenleg ez a dfj 4%, teh~t 0"04-ot kell befrni. 
(Ha az ajnIattev6 az MNB privatizAci6s hitelt veszi igrnybe, akkor ez 5 %, tehdt 
a befrand6 adat 0,05.) 

6. 	 hja be a H7-es cellIba (a "t=E-hitel kolcsuint6krje" sz6vegrrsz utAni kocka) azt 
az 6sszeget, amelyet az E-hitel fedez (tehft azt a rdszt nem, amelyet az ajAnlattev6 
sajit er6forrdsb6l fedez). 

7. 	 fra be a J9-es cellba (az "6=az &es rdgzftett dafizet~s dveinek szdma=4-15 6v 
"kozott sz6vegr6sz utAni kocka) azoknak az 6veknek a szAmit, amelyek alatt a 

k61cs6nt6krt 6s a kamatait is fizetik (ez a krlcs6n 61ettartama cs6kkentve a tfirelmi 
id6vel). 

8. 	 Ha azon 6vek szma kevesebb, mint 12, amelyekben mind a k61cs6nt6kdt, mind a 
kamatait is fizetik, akkor t6r6lj6n i ennek megfelel6 szAmd sort a t b!zatb61: Ha 
ez az id6szak 11 6v, akkor trr6lje ki a 15-6s sort. Ha ez az id6szak csak 10 6v, 
akkor t6r6lje ki a 14-es sort is, stb. Az egyes sorokat 6igy t6r6lheti ki, ha a 
k6vetkez6ket irja be: 
/ Worksheet Delete Rows Enter (Munkalap T6l Sorok Enter) 

9. 	 Amikor kit6r6l egy sort, akkor ERR fog megjelenni az 037-es celliban (az 
oszlopok szma 9). VAitoztassa meg a cellAban a krpletet, hogy az az 6vek 
szdmra vonatkoz6an az 6j adatot tiikr6zze. 
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10. 	 Ha a tfirelmi id6 dveinek szma csak kett6, akkor t6r6lje ki a 3. sort. Ha a 
tirelmi id6 csak egy 6v, akkor t6r6lje ki a 2. 6s a 3. sort. Ha nincsen tiirelmi id6, 
akkor t~r6lje 1i az 1., 2. ds 3. sort, ds a 4. dvre a (6) oszlopba hrjon be +H$7­
H21-t. A 6-os oszlop cell1jAnak jelenlegi k6plete, 1 6v. 

11. 	 irja be a J13-as celliAba (a "d=a MK deficit-finanszirozAisnak kamathiba" 
sz6vegr6szt k6vet6 kocka) az Alamk6tv6nyek Aflagos kamat dAt. Ezen kamatlib 
jelenleg 16,5% 6s 21,5% k6z6tt ingadozik, fgy a befrand6 adat 0,19 (nem 19%). 

Az 1-es oszlopban m6dosftsa az dvek szimt ennek megfelel6en. 

12. 	 A "tIrleszt sek mai &tke"nevfi cella utAni kock;ban (ez a 037-es cella, hacsak 
n6hAny sort 16 nem t6r6ltfink), AZ E-HITEL MAI tRTE'KE AUTOMATIKUSAN 
MEGJELENIK. 

13. 	 A "pAlyiz6 filtal frizetett k(szp~nz" nevui sz6vegr6sz utAni kockaba (ez a 039-es 
cella, hacsak n6h~ny sort i nem t6r6ltfink) irja be a pdIyAz6 A1tal a saj~t 
forr~saib61 k6szp6nzben fizetett 6sszeget. 

14. 	 Az "aj~inlat teljes 6rtfke" nev4 sz6vegr6sz utAni kockAban (ez a 042-os cella, 
hacsak n6hdny sort ki nem t6r6ltgink) megjelenik az E-hiteles ajdnlat teljes 6rt6ke. 
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D. 	 Rdszletfizet~sen alapul6 a-ignlatok 6rt&knek meghatAroz~sa 

RWszletfizet6sen alapul6 aj~nlat eset~n az ajAnlattev6nek meg kell hatAroznia: 

* 	 ajAnlatAnak 6ssz~rt~k~t 
* 	 sajdt maga forr~saib61 biztositott r6sz nagysdgdt, illetve avon r~sz nagys~gdt, 

melynek finanszfrozsn~1 az AVO-re szAmit 
* 	 a maga A.1tal az AVO finanszfrozdsii r6sz utAn fizetni javasolt kamatl~bat 
* 	 a r~szletfizet~si szerz6d6s futamidej~t 
* 	 a tiirelmi id6szak hossziisdgAt 

Az 	ajdn~at drt&knek kIszAmo1Asdhoz: 

1. 	 T6ltse. a "LOTUS 123" programot a sz~mft6g~pbe 

2. 	 Alijon At a lemezt meghajt6 k~nyvta.
 
P61ddul, ha a lemezt a B meghajt6 kezeli, frja a k6vetkez6t:
 

3. 	 Hfvjuk be az "INSTLMNT.WK1" file-t 

4. 	 A K7-es cel1~ba (abba a kock~ba, amely a "az AVUJ egy~b adminisztrAci6s 
koits~geiveI megnovelve" sz6vegr~sz utAni kocka) fria a k6vetkez6k 6sszeg~t: 

(a kamatot, melyet a k~ilcs~nz6 bank k~lts6gei megt~rft~s~re 6s kockAzata 
fedez6s~re felsz~molhat, mely jelenleg a dfj 4%-a) 

tovdbbA 

(azon jArul6kos k61ts~geket, melyeket az AMu s7Amol fel a r6szletfizet6si 
szerz6d~s feliilvizsgdlatA~rt, amig ez a k6lts~g pontosan 1d nem derill az figynaks~g 
el6ir~inyzott, vagy t~nyleges kolts~gvet&&d61, illetve a hitelkeret nagys~gdb61, 
vegye 	ezt 2%-nak) 

Igy a jelen helyzetben irjunk ebbe a kockdba 0,06-at 

5. 	 A H9-es cel1dba (a "k=a p~ily4z6 AiltaI ajAnlott kamat" sz6vegr~sz utAn 
kovetkez6 kocka) irja be a pg.1ygz6 O~tal javasolt kamatot (ez elt6rhet az 
Egzisztencia hitel kamatAt6l). 

6. 	 Az F 12-es cellAba (az "A~a p~ilyAz6 aj~nlatAban szerepl6 ar" utAni kocka) frja 
be a fizets6gnek azt a r~sz~t, mely a r6szletfizet~sb61 szdrmazik (nem az 
ajdnlattev6 saj~t forr-Asaib61 fizetett k6szp6nzb6l) 

7. 	 A H14-es ce11~ba (az "6=az 6ves rogzitett d~rrzetds dveinek sz~.ma=4-t61 A15-ig 
sz6vegr~sz utAni kockAba fria be azon dvek sz~mM, amikor t6k~t is 6s kamatot is 
fizet (mely egyenl6 a k~ilcs6n tirelmi id6vel cs~kkentett futamidej~vel). 
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8. 	 Ha azon 6vek szAma, amikor t6k6t 6s kamatot is fizet kisebb 12-nd1, t6r6lj6n egy 
ezzel egyez6 szmti sort a tAbIzatb61: ha az id6szak 11 6v, t6r6lje a 15-6s sort. 
Ha az id6szak 10-6v, tigy a 14-es sort is t6r6lje, stb.) minden sort a k6vetkez6k 
beg6peldsdvel t6r6lj6n:
 
/ Munkalap Tris Sorok Enter
 

9. 	 Ha egy sort t6r6l, tigy az ERR felirat fog megjelenni a 042-es celldban (ez a 9-es 
oszlop 6sszege). Vgltoztassa meg a k6pletet ebben a celliban az dvek tijszma 
szerint. 

10. 	 Ha a tfrelmi id6szak 6veinek szAma esak kett6, t6r6lje a 3-as sort. Ha esak egy 
6v, t6r61je a 2-es 6s 3-as sort. Ha nincs tfirelmi id6szak, t6r6lje az 1-es, 2-es, 6s 
3-as sort, ds a 4-es 6vhez a (6)-os oszlopba fra: +F12-F26 (ez a 6-os oszlop 
cellhjAnak k6plete jelenleg, 1 6v) 

VAtoztassa a t6bbi 6v szAmAt az (1)-es oszlopban ennek megfelel6en. 

11. 	 A H18-as cellba (a "d=magyar Milami deficit rmanszfrozsi kamatlib" utAni 
kocka) adja be az dIlamk6tv6nyek Atlagos kamatlAbAt. Jelenleg az Allamk6tv6nyek 
kamatai 16,5%-t61 21,5%-ig tejednek, ezdrt fjon be 0,19-et (nem 19%) 

12. 	 A "torleszt6 r~szletek mai 6rt~ke" nevGi cella utAni kockaban (ez a 042-es cella, 
hacsak n6h~ny sort ki nem tOr61tiink), A TORLESZTO RtSZLETEK 
JELENLEGI ERTEKE AUTOMATIKUSAN MEGJELENIK. 

13. 	 A "p~ilyiz6 Altai fizetett k~szp6nz" nevi sz6vegr6sz utAni kockAba (ez a 044-es 
celia, hacsak ndhAny sort i nem t6r6lt(ink) frja be a pIlyfz6 Altai a sajit 
forrnsaib61 k6szponzben fizetett 6sszeget. 

14. 	 Az "ajinlat teijes 6rt6ke" nevfi sz6vegr6sz utAni kockdban (ez a 046-os celia, 
hacsak n6hdny sort i nem t6r6ltfink) megjelenik a r6szletfizet6sen alapul6 ajnIat 
teijes 6rt6ke. 
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E. A lIfzingen alapul6 fizet6si aidniatok 6rt6k6nek kiszAmft~sa 

Lizingen alapul6 ajAnlat eset6n az ajblattev6nek meg kell jel6lnie: 

* 	 a r6szletfizet6si szerz6dds futamidej6t 
* 	 a negyed6ves lfzing dfjat (mely lehet r6gzftett 6sszeg, illetve v 

sordn) 
a sajit forr~saib6l fizetett k6szp6nzt 

Az ajAnlat drt6k6nek kiszdmftshoz: 

1. 	 T61tse a "LOTUS 123"-at a szAmft6gdpre. 

2. 	 Alljon At a lemezt meghajt6 k6nyvtrra. 
P61ddul, ha a lemezt a B meghajt6 kezeli, frja a k6vetkez6t: 

FlDitr En (File K6nyvtAr B: Enter) 

3. 	 Hfvjuk be az "LIZING.WKI" file-t 

Itozhat a futamid6 

4. 	 A K7-es celldba (az "AVU jirul~kos adminisztratfv kibltsdgeivel novelve" 
sz6vegr6sz utAni kockAba) irja be a k6vetkez6k 6sszeg6t: 

(a kamatot, melyet a k6lcs6nz6 banknak k6lts6gei megt6rft6s6re fel szabad 
szdmolnia, illetve a kockAtot, mely jelenleg a dfj 4%-a) 

tovdbbd
 

(azon jAul6kos k6lts6geket, melyeket az AVfY szmol fel a r6szletfizet6si 
szerz6d6s feliilvizsgdlatA6rt; amig ez a k61ts6g pontosan ki nem deril, az 
figyn6ks6g el6ir-Snyzott, vagy t~nyleges k6ltsdgvet6s b6l, illetve a hitelkeret 
nagysdgAb6l, vegye ezt 2%-nak). 

Igy a jelen helyzetben frjunk ebbe a kockAba 0,06-ot. 

5. 	 A Hi1-es celhdba (a "d=magyar fillami deficit finanszfrozds" utAni dobozba) fja 
be az Allamk6tv6nyek Aag kamatldbAt. Jelenleg az llamk6tv~nyek kamatlbai 
16,5%-t61 21,5%, fgy ide a 0,19 szmot frja be (ne fgy:19%). 

6. 	 Ha a lizing futamideje 10 6vn6l kevesebb, t6r6lj6n ezzel egyez6 sz~mi sort a 
tAblzatb6l. Ha a futamid6 8 dv, t6r61je a 8-as 6s 9-es sorokat. Ha 6 6v, t6r6lje 
mdg a 6-os 6s 7-es sorokat is. Hagyja az utols6 sort vAltozatlanul. T6r6lj6n 
minden sort a k6vetkez6k befr/Asval: 
/ Worksheet Delete Rows Enter (Munkalap T6r61 Sorok Enter) 

7. 	 Egy sor t6rl6sekor az ERR felirat jelenik meg a k6pemy6n a K29-es cellhban (a 7­
es oszlop 6sszege). Vltoztassa meg a k~pletet ebben a cellban az dij 6vek szdma 
szerint. 
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8. 	 VAltoztassa a t6bbi 6v szmdt az (1)-es oszlopban ennek megfelel6en. 

9. 	 Irja be minden dvhez az "6ves dfj" oszlopba a lfzingbevev6 Altal javasolt 6venk6nti 
dfjditemez6st (a negyed6ves dfj n6gyszeres6t). Az 6ves fizets~g lehet r6gzftett, vagy 
vtltoz6. 

10. 	 A lfzingdfjakban bennfoglalt v61elmezett t6ke 6sszeget tin. pr6ba - t6ved6s eljArAs 
ditjAn tudjuk meg: 

dIron be a K9-es cellAba (a "t= a lizingszerz6d s futamideje alatt rizetett teljes 
t6keosszeg") egy 6nk~nyes szAmot, a teijes dvi dfj 75%-a k6rnlit, a (2)-es oszlop 
alj~ra. 

N~zzfink az (5)-6s oszlop aijn talhat6 kockAba frott szAm el6jeldre -- "Kintlv6 
t6ke" (G27-es celia). Ha pozitfv, cs6kkentse a "TeUes toke" 6sszeg~t a K9-es 
cellAban. Ha negatfv, n6velje. VAltoztassa a "Teijes t"ke"-tameddig a "Kintldv6 
tdke" a fizet6si id6tartam v~g6n nulhval nem lesz egyenl6. 

11. 	 A "lizingdrjak mai rtMke" sz6vegr6sz utdni cellAban (ez a K29-es celia, hacsak
 
n6hIny sort I nem t6r6ltek). A LIZINGDIJAK JELENLEGI E'RTE'KE
 
AUTOMATIKUSAN MEGJELENIK.
 

12. 	 Ha a lfzingbevev6 a vds~rldsi Ar egy r6sz6t sajAt forr-saib6l k6szp6izben fizeti i, 
frja ezt be a "ptly~iz6 Altal rizetett k~szp~nz" sz6vegr6sz utAni kockAba. (Ez a 
K31-es celia, hacsak n6hdny sort 1inem t6r6ltek.) Ne fja be azonban a tdtelek 
(ingatlan, bankszAmlAk, 6kszerek, stb.) 6rt6k6t, amelyeket garanciAnak 
felajdnlottak, de nem vltottak k6szpnzre. 

13. 	 A "Az ajAnlat teljes 6rt6ke" sz6vegr6sz utAni cellAban (ez a K33-as celia, hacsak
 
n6hdry sort nem t6r61tek) megjelenik a lfzing ajAnlat teijes 6rtdke.
 

14. 	 Egy Ifzing ajAnlat 6rt6ke az Allami k61ts6gvet6s szAmAa: A fenti lfzingdfjak mai
 
6rt6ke - a (9)-es oszlop 6sszege - az Allami Vagyonfgyn6ks6g szempontjAb6l
 
egyenl6 a lfzing ajAnlat 6rt6k6vel. A lfzing eset6ben azonban, a teijes lfzingdj
 
(bele6rtve a t6k6t k6pvisel6 hdnyadot is) ad6alapb6l levonhat6 k~lts6g. A vAllalati 
nyeres6gad6 40%. SzokAsos esetben a lfzingdfjat a v Ialkoz7s eredm6nyb61 
fizetik. Ezt egy r6szletfizet6ssel vAsArolt vIlalat utAn esed6kes ad6val 
6sszehasonlftva - ahol is csak a kamat6sszeg levonhat6 - azt lAtjuk, hogy a vI.llalat 
Altal fizetett ad6 a t6kevisszafizet6s 40%-Aval cs6kken. Igy az Allami k6lts6gvet6s 
szempontjAb61 a IfzingaMnlat 6rt6ke csak 60%-a lesz a (9)-es oszlop 6rt6k6nekI. 

A lfzingajdnlat teljes 6rt6ke tehdt az Allami K61ts6gvet6s szdmAra egyenl6 a 
(lfzingbevev6 k6szpnze, megn6velve) a (Ifzingdfjak jelenlegi 6rt6k6nek) 60%-Aval. 

'Ez takrzddik abban a kOvetelmdnyben, hogy egy llzingajdnlatlegaldbb 1/0,6=1,67 
szorosa kell, hogy legyen a legmagasabb, azt megel&z6 kgszpjnzes-, Egzisztencia hitelen 
alapul6-, vagy izingajdnlatnak. 

7 



1993. gpritis 5.
 

FILE "E-HITEL": E-HITEL FIZETtSEK NAP! ERTEKE
 

(15 4v futamid;, 3 iv tretmi idc)
 

k=kamat= 1 3.o%1 ez MNB-nek+ I 4.0%1 hitetezi banknak= 7.0% 

T=az E-hitet kbtcs6nttkije= 100.00 

e=eves rog. dljfiz. iveinek sz.=4-15 iv k6z6tt= 12 i 

f=gves r6gz. dijfiz. 4-15 iv k6z6tt= k/(1-(1/(1+k)^i))= 0.1259 *T= 12.59
 

d=a MK deficit finanszrozisinak kamata= I 19.0%1 
.... ...... 

(3)
HitetezZ (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

(2) bank MNB K6Lcs6n- Kinttev6 6sszes Leszimi- A (7) 

(1)Eves tbr- kamat kamat toke t6r- k6tcs6n- tbrLesztis toLisi mai 

iv Lesztes bev~tete beviteLe Lesztise t~ke az MNB-nek t~nyezo irteke 
1 7.00 --.­0 3.......... .......... . . ........3.00 0.4 .52­

1 7.00 4.00 3.00 0.00 100.00 3.00 0.84 2.52 

2 7.00 4.00 3.00 0.00 100.00 3.00 0.71 2.12 
3 7.00 4.00 3.00 0.00 100.00 3.00 0.59 1.78 

4 12.59 4.00 3.00 5.59 94.41 8.59 0.50 4.28 

5 12.59 3.78 2.83 5.98 88.43 8.81 0.42 3.69 

6 12.59 3.54 2.65 6.40 82.03 9.05 0.35 3.19 

7 12.59 3.28 2.46 6.85 75.18 9.31 0.30 2.75 

8 12.59 3.01 2.26 7.33 67.85 9.58 0.25 2.38 

9 12.59 2.71 2.04 7.84 60.01 9.88 0.21 2.06 

10 12.59 2.40 1.80 8.39 51.62 10.19 0.18 1.79 

11 12.59 2.06 1.55 8.98 42.65 10.53 0.15 1.55 

12 12.59 1.71 1.28 9.61 33.04 10.88 0.12 1.35 

13 12.59 1.32 0.99 10.28 22.76 11.27 0.10 1.17 

14 12.59 0.91 0.68 11.00 11.77 11.68 0.09 1.02 

15 12.59 0.47 0.35 11.77 0.00 12.12 0.07 0.89 

172.08 Osszes megfizetett kbtcsbnt~ke TorLesztesek mai erteke > 32.57 

es 	kamat 

PAtyzo kLtat fiz. k~szp~nz I 

Az ajantat teLjes 4rtike > 32.57 

Megjegyzes: rovidebb t6rtesztisi es tiretmi id~szak eseteben t~r [jdk a
 

tmwgfeLet6 sorokat es ennek megfeLeLen mdositsuk az 6sszegek kiszamftisi kepLetet.
 

Ms fizetesi rend eset~ben mnd€ositsuk a (2) osztop adatait.
 



1993. ipritis 5.
 

FILE "RESZLET.WK1" RESZLETFIZETESI SZERZOOES KAI ERTEKE
 

(15 v futamido, 3 iv tireLmi id)
 

akk=(adminisztrativ kbttsigek~kockazat) mint a banki hitel esetiben (feLttetezett 4X)
 

az AVU egyib adrn. ktsg-vet megn6v. (fett~teLezett 2)=1 6.01
 

k=a pltyizd ttaL ajintott kamatLab j 9-0%1 

t=t~nyteges (netto) kamatteb= 3.0X ---------­

i:a 	ptyiz6 ittat aj~ntott gr= 100.00
 

=eves r6gz.dljfiz. veinek sz.=4-15 iv kaz.=l 12 1 ev
 
.. ........
 

= 
f=gves rogz dljfiz. 4-15 ev kbzbtt=k/(1-(l/(l+k)-i)) 0.1397 *i= 13.97
 

d=a MK deficit finansziroza'sinak kamata= j 19.0X 

(4)
 

(3) Tenyteges (5) (6) (7) (8) (9)
 

(2) AVU acn. (Netto) K~tcsbn- Kinttevg Az AVU Leszami- A (7)
 

(1)Eves fl- ktsgek+ kamat- take k6tcsbn- 6sszes totisi mai
 

Ev zets kock~zat bevtet trIeszt. t6ke bevdtete t~nyezo irtike
 

1 9.00 6.00 3.00 0.00 100.00 3.00 0.84 2.52 

2 9.00 6.00 3.00 0.00 100.00 3.00 0.71 2.12 

3 9.00 6.00 3.00 0.00 100.00 3.00 0.59 1.78 

4 13.97 6.00 3.00 4.97 95.03 7.97 0.50 3.97 

5 13.97 5.70 2.85 5.41 89.62 8.26 0.42 3.46 

6 13.97 5.38 2.6U 5.90 83.72 8.59 0.35 3.02 

7 13.97 5.02 2.51 6.43 77.29 8.94 0.30 2.65 

8 13.97 4.64 2.32 7.01 70.29 9.33 0.25 2.32 

9 13.97 4.22 2.11 7.64 62.65 9.75 0.21 2.04 

10 13.97 3.76 1.88 8.33 54.32 10.21 0.18 1.79 

11 13.97 3.26 1.63 9.08 45.24 10.71 0.15 1.58 

12 13.97 2.71 1.36 9.89 35.35 11.25 0.12 1.40 

13 13.97 2.12 1.06 10.78 24.57 11.84 0.10 1.23 

14 13.97 1.47 0.74 11.75 12.81 12.49 0.09 1.09 

15 13.97 0.77 0.38 12.81 0.00 13.20 0.07 0.97 

31.95
194.58 = 6sszes megfizetett k6Lcsbn- Toriesztesek mai erteke 

toke is kamat
 
A ptyizo ittat fiz. k~szp nz =
 

Az jantat teljes erteke = 31.95
 

Megjegyzes: r6videbb t6rtesztesi es t~reLmi id6szak eseteben tbr6Ljk a megfeteL
 

sorokat es ennek megfeLeLen mndositsuk az 6sszegek kiszamitasi k~ptetdt.
 

Mas fizet~si rend eset~ben mobositsuk a (2) osztop adatait.
 



1993. iprilis 5. 
FILE "LIZ1NG.W)KI": A LIZING SZERZOOES KAI ERTEKE 

(10 iv futamidS, konstans eves fizet~sek) 

akk=(adnin. ktsg+kock~zat) mint banki hitet esetiben (fettitetezett 4%) 

az AVU jarutekos adnin. ktsgeivet nov.(fettteezett 2%)=I 6X1 

T=a tizingszerz. futamideje atatt fiz. 6sszes kbtcs6ntgke=l 73.60 1 

d=a MK deficit finanszfroz~s~nak kamata= I 19.0%1 

(3) (4) (5) (7)
 
(2) AVO Acdnin. K6tcsbnt6- KinttevS Leszami- A (4)
 

(1) Eves ktsg+kock.= ke t6r- kotcs6n- totLsi mai
 
Ev Fizetes fett~t. 6% teszt4se take t~nyezo ertke
 

1 10.00 4.42 5.58 68.02 0.84 4.69 
2 10.00 4.08 5.92 62.10 0.71 4.18 

3 10.00 3.73 6.27 55.83 0.59 3.72 
4 10.00 3.35 6.65 49.18 0.50 3.32 

5 10.00 2.95 7.05 42.13 0.42 2.95 
6 10.00 2.53 7.47 34.65 0.35 2.63 

7 10.00 2.08 7.92 26.73 0.30 2.34 

8 10.00 1.60 8.40 18.34 0.25 2.09 
9 10.00 1.10 8.90 9.44 0.21 1.86 

10 10.00 0.57 9.43 > 0.00 0.18 1.66 
......... AAAA--- -

100.00 =sszes Lizingdjak mai irtike= 29.44 

megfiz. 

tlzing PhIyaz6 itta[ fizetett kiszp:4nz
 
dlj .......
 

Az ajantat tetjes erteke= 29.44
 

Megjegyzis: ha a cettgkba befrjuk a k0l6nbbz6 "akk" es "d"irtikeket
 

vatamint a (2) osztopba a kOt6nbbzg fizetisi rendeket, a modett
 
automatikusan kiszjmotja a fizet~si rendnek megfelet6 mai irtket.
 
Rbvidebb fizetisi periodus eseteben tbr6tjCik a megfeletI6 sorokat.
 



1993. m~rcius 18.
A VALLALATOK FIGYELIStNEK ELVEIA CS6OD VESZIPLYItEK FELISMERtSE CkIJAB6L 

Chemonics International 

A. Bevezetds 

Vannak olyan mutat6k, amelyekb6l meg lehet ftdIni, hogy egy adott v;lalat

pnziigyi helyzete biztonsAgos-e, azaz megft~lhet6, hogy a v alatot nem fenyegeti-e

valamilyen akut plnziigyi v~IsAg vagy cs6d. 
 Az Allami vi1alatok egyes portfoli6jgdrt
felel6s AVO tisztvisel6knek folyamatos, legaltbb havonta kapott informici6kra van 
sziiks6gtik a v.llalat fenti mutat6it illet6en, ds azt is biztosftani kell, hogy ezek az 
informdci6k a t~nyeknek megfeleljenek. Ez nem a vAlalat m~rlegdnek drt~kelds6t 
jelenten6, hanem a jelenlegi teljesftm~nydt. Amennyiben sikerijl pontos inform:ci6t kapni 
a fenti mutat6kkal kapcsolatosan, az AVI tisztvisel6k szinte teljesen biztosak lehetnek
abban, hogy amint azonnali segfts~gre van sziks~ge egy v~Ilalatnak ahhoz, hogy elkerilje 
a cs6d6t, a fenti mutat6kr6l sz616 informAci6k alapjdn mdg idej6ben felismerik ezeket a
vdIllalatokat. Ugyanakkor, ezek a mutat6k a cs6dhelyzetben 16v6 vAllalatok figyelds6re is 
alkalmasak, segfts6giikkel megAllapfthat6, hogy a vMlalat p6nziigyi helyzete javul6
 
tendencift mutat-e.
 

A vdllalatok pnzfigyi biztonsAgdnak figyel6sekor fontos szem el6tt tartani, hogy a
cs6d legfobb oka nem a profitk~pess~g, hanem a p~nziigyi fizet6'kpessfg hidnya. A 
cs6dhelyzetben W~v6 vdllalatok k6ziil soknak pozitfv a nett6 vagyona, de m~gis
cs6dhelyzetbe k6nyszeriiltek, inert k~szp6nz-hiAny miatt nem tudtAk kifizetni a
munkavillai6k b6r~t, valamint a szalft6k, bankok 6s egydb hitelez6k feld irAnyul6 r6vid 
lejdratti ad6ssAgaikat sem tudt.k teljesfteni. Ebb61 k6vetkezik, hogy a vfillalatok
 
p~nziigyi figyelsnek a vAllalatok likviditsira kell irdnyulnia.
 

A k6vetkez6 fejezet a v~dlalatok p~nziigyi biztonsAgAnak kilenc vizsgdland6

szempontjft mutatja be, amelyeket fontoss~gi sorrendbe OIlftottunk. Az els6 n6gy

szempont (a k6vetel6sek, esed6kes kifizetdsek, a kdszletek druforgalmi ar-nya 6s a havi

cashflow) a legfontosabb, 6s annak a vdIlalatnak, amely ezeknek a szempontoknak
megfelel, minimd1is az eslye arra, hogy a cs6dt6rv~ny hatya alA essen. 

B. A vdllalatok pnz~igyi biztonsAgAnak mutat6i 

A potencidlis cs6d kimutadsdt szolgAl6 szempontok a k6vetkez6k: 

1. Kdvetelsek 

A tiszts~gvisel6nek teljes m6rtdkben figyelemmel kell kfs~mie a !i',eteldsek lejArat
szerinti osztlyozsAt. A vAllalatnak havonta jelentenie kell a 30, 60, 90 napon tdli 
k6vetel6sek szAzaldkos arAnyAt. Meg kell el6re hatArozni a kbvetel6seknek azt a 
maximum szAzal6t, amely 60, illetve 90 napon tWli hAtraldkban lehetnek (ez a 
szdzal6khatAr vdltozhat a vAllalkozSs jelleg~t6 fOgg6en). 
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Ha a 60 napon ttili hitralkos k6vetelsek meghaladjdk a megengedett szdz1kot, 
akkor ki kell gyulladnia a "sdrga l mpdnak" (a tisztvisel6nek kapcsolatba kell l6pnie a 
vdlalkozAssal, hogy kiderftse az okt). Ha a 90 napon ttili Mtralkos k6veteldsek 
meghaladjdk a megengedett szzaldkot, akkor a tisztvisel6nek hatArozott 16p6seket kell 
tennie. 

A 90 napon ttili hMtraldkos k6vetelsekre vonatkoz6an nagy annak az eslye, hogy
ezeket mdr egydltaldn nem fogjk kifizetni. Annak 6rdekdben, hogy a k6nyvviteli
rendszer ne adjon a vdllalkozAs pdnziigyi helyzetdr61 torzftott k6pet, a 90 napon tali 
hditralkos kOveteldseket le kel szamftolni azzal a szdwlkkal, amekkora es~lye van a 
nem behajthat6sAgAnak. 

TartozAsok 

Hasonl6k~ppen, sziiksdg van a 30, 60, 90 napon til kifizetend6 tartozAsok 
megengcdhet6 szAzaldkos arAnydnak meghatrozdsra. A tisztvisel6nek havonta pontos ds 
aktudlis adatokat kell kapnia ezekr6l a szAz6kokr61, 6s ezt tAblzatos formdban kell 
nyilvdntartania. AltaldnossAgban azt mondhatjuk, hogy egyetlen tartozAs sem lehet elvileg
90 napon tili (a t6rv6ny tigy rendelkezik, hogy azon vllalkozsok, amelyeknek 90 napon
tili tartozAsaik vannak, k6telesek cs6d6t jelenteni). Ha a tartozAsok szAzaldkosan tdllpik 
a megengedett hatArt, akkor a tisztvisel6nek azonnali vizsgAdlatot kell kezdenie az esettel 
kapcsolatosan. 

3. K6szlet druforgalmi arinya 

A kdszlet forgalma semmik6ppen sem keriilhet a szektorra meghatdrozott normdk 
alA. Pd1dAul, a kiskereskedelmi szektorban az druk6szlet dvi hatszori megfordulAsa 
sziiks6ges. Ezzel ellent6tben egy id6nyjellegO ig6nyeket kiel6gft6 iparAgban az Aruk6szlet 
legalAbb k6tszeri megfordulAsa kvdnatos. Ennd1 kisebb arAnyd druforgalom esetdn az a 
kedvez6tlen helyzet All fenn, hogy a vdllalkozAs t6k6je az druk6szletben van lek6tve, ds a 
vdllalkozAs ebb6l kifoly6lag nem hat6kony. S6t, ami m6g rosszabb, ez a helyzet dltaldban 
azt jelenti, hogy az ruk6szletet az6rt nem forgatjdk, inert nem eladhat6. 

Annak 6rdekdben, hogy a vdllalat pwnzfIgyi helyzet6r6l ne kapjunk f61revezet6 
k6pet, azon drukdszletnek a n6vdrt6k6t, amelynek a kora meghaladja az ipari Agazat 
szAmdra megdflapftott normAt, le kell szAmftolni az id6 milAsAb61 szArmaz6 
drtdkcs6kken~s szAzaldkAval, valamint a ki6reged~st 6s az eladhatatlansAgot jelz6 
szAzal6kkal 

4. Havi cashflow 

A tisztvisel6nek pontos ds aktuAlis informAci6t kell kapnia a vtllalkozAs 6sszes 
forriAsb6l befoly6, valamint a havi kimen6 p6nzforgalmdr61. A mukod6 t6ke 
megegyez~si arAnydnak (a kds .A6nz + a 30 napon beliili k6veteldsek ds a 30 napon
belli tartozAsok arAnya) Iegal Abb 125%-nak kell lennie. A tisztvisel6nek tAbldzat 
formAjAban kell nyilvAtartania a mak6d6 t6ke megegyez6si aranyt az ut6bbi hdrom 
h6napra, valamint el6revetiteni az elk6vetkezend6 hrom h6napra. Amennyiben a 
mck6d6 t6ke megegyez~si ardnya 115% alA sfillyed, akkor szintdn ki kell gyulladnia a 

2
 



"sArg~a lMmpAnak", ds a tisztvisel6nek taldlkoz6t kell szerveznie a v~.11alkozAS vezet6j~vel,
hogy meg~11apftsdk az indokokat. Ha a mfikbd6 t6ke megegyez~si arAnya 100% aMA 
s~i11yed, akkor a "piros lMmpa" kell, hogy kigyulladjon, 6s a tisztvisel6nek hatArozott 
16pdseket kell tennie (pl1. el kell adni ndh~ny nem-termel6 eszkbzt, visszaszorftani 
bizonyos koltsdgeket) a bejbv6 6s a kimen6 kdszpdnz forgalomn megnbve1dse drdek~ben. 

5. A Korm~ny feIM irnyuld kotelezetts~gek 

A tisztvisel6nek meg kell hatAroznia az 6sszes, a korm~ny feld ir~inyu16

k6telezetts~geket, mint pl. a tArsadalom biztosftAs, forgalmi 
 Wd,vAllalati nyeres~gad6,
helyl ad6k, stb. Ezen ad6kat mindig az aktu~Iis dlAtumnig Idi kell fizetni. Azon ad6k 
sz~mdra, amelyeket negyeddvente, f&l dvente vagy dvente esed6kesek, megfele16 tartaldkot 
kell fdlretenni. Egy vAilalat r6vid tAvon pozitfvabb k~pet adhat a va]6sdgosn~I a mfik6d6 
t6ke megegyez,6si ar~ny~r6l azzal, ha nem teljesfti id6ben az 6sszes korm~ny ir~nti 
k6telezettsdgdt. 

6. A vfillkozAs kotelezettsdgeinek vdItozdsa 

A figyel6 rendszer segfts-,Ag~vel a fisztvisel6nek havonta 6rtesiilnie kell b~rmilyen
jelent6sebb v~ltozAs d.11 be a vlIalkoz~s kbtelezettsdgeiben, mint pl. ti k6lcs6n felv~tele, 
bir6sAgi eljAr~sok, kdnyszeregyezsdgek, stb. 

7. JuttatAsok 

A vdl1akozAs~rt felel6s tisztvisel6t informdlni kell minden jelent6sebb,

fizet~sekben, vagy egydb el1enszolg~i1tatAsban t6rt~nt vdItozdsr61, k016n6sen, ha ez a
 
fels6bb vezetdst drinti.
 

8. A vagyon felsz~.moldsa 

A figyel6 rendszemnek informdlnia kell a tisztvisel6t a vagyon bArmely jelent6sebb

fels7Amo]Asdr61 (pl. ingatlan, k~szlet), amelyet 
a vlIalkoz~s a cashflow helyzet6nek
megjavft~sa 6rdekdben hajt v~gre. Amennyiben ez terme16 vagyon eladdsAt jelenti, akkor 
ez azt jelenti, hogy a vd11alkoz~s felem~szti 6nmagAt, 6s fgy kbzdp- ds hosszii tAvon 
cs6kken a profit-termel6 k~pess~ge. 

9. Brutt6 Arkulonbozet 

A figyel6 -endszerb6l a tisztvisel6nek ismemnie kell a vdIlalkozds brutt:6 
Ark0l6nb6zet6t (eladdsok 6rt~ke cs6kkentve a k6zvetlen termel~si kaltsdggel, elosztva a 
k6zvetlen termel~si k61tsdgge1). A vd11alkoz~.s brutt6 Ark61onbbzet~t 6ssze kell vetni az 
ipari Agazatra vonatkoz6 normdlckal. Bdrmilyen jelent6sebb negatfv elt6rds azt jelenti,
hogy a v~Ilalat elveszftheti versenyk~pess~g~t kbz~p- ds hosszii t~von. 

C. A-p~nzigyi mutat6kellen6rzdse 

A figyel6 rendszemnek havonta (pl. minden h6nap 10. napja el6tt) alctuAlis 
inform~ci6t kell nyilitania a tisztvisel6nek a portfoli6jAban szerep16 minden egyes 
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vA11a1kozdsr61. A jelent6seknek sz~mszer-en ds grafikusan is kifejezett id6rendi 
informici6t kell tartalmazniuk pl. az el6z6 6vre vonatkoz6an. Bdrmilyen hirtelen 
v~ltozdst vagy tendenci:t alaposan meg kell vizsgdlni. A rendszemek meg kell jel6lnie
azokat az esem6nyeket, amelyek "srga 1UmpAt" kaptak, azaz amelyek alapjAn egy
felm6rgs indokolttA vA.lik a vllalkozAsn 1, ds azokat az esem6nyeket, amelyek a "piros
lmpAt" kaptk, melyek alapjdn a tisztvisel6nek hatArozott 1p6seket kell kezdem6nyeznie. 

Nem lehet el6gg6 hangsdlyozni, hogy a figyel6 rendszer megfelel6sdge teijes
mdrt6kben a beletApldlt informfci6k helyess~g6t61 ffigg. A figyel6 rendszerek min6s~g6t
jelz6 j61 ismert k6plet itt is aktudis GIGO -- Garbage In, Garbage Out (ha szemetet 
tA,'plunk be, akkor szem~t lesz a vdgterm~k is). . 

A tisztvisel6nek kiin6s figyelmet kell szente1iie k6vete16sek lej~rat szerinti 
osztdlyozAsAra, a kdszletek el6reged6s6re, valamint '"n6vekeddsre 6s a tartozsok 
lejdratAra. A figyel6 rendszemek nemcsak a Plenlegj t (forg6eszk6z6k 6s r6vid 
lej"ati k6telezettsdgek aranya), hanem a lesz~mit0-ijelenlegi ardnyt is 1I kell tudni 
sz~mftania. A leszAmftolt jelenlegi ardnyban, a 90 napon ttili k6vetel6seket meg kell 
szorozni azzal a IeszmAmftolisi faktorral, amely mutatja a behajthat6sguk va16szfns6g6t,
ds azon k6szletnek az 6rt~k6t, amely meghaladta a norma szerinti druforgalmi id6szakot,
le kell szAmftolni azzal a faktorral, amely kifejezi az eladhat6sAguk ardnydt 6s a val6szing 
.rukat. 

Ugyanezek a mutat6k hasznosnak bizonyulnak akkor is, ha a vdllalatot 
cs6dhelyzetben vagy p6nz~igyi v~IsAgban kell menedzselni. Az informci6 rendszer 
segfts6g6vel a tisztvisel6 figyelemmel kfs~rhet pl. bdrmilyen, a k6szlet ruforgalmi 
ardnydban t6rt6nt emelked6st vagy a hAtral6kos k6veteldsekben bealt csbkkendst. 

Ez a dokumentum a k6r6snek megfelel6en csak annak a figyel6 rendszemek a 
k6vetelm6nyeivel foglalkozik, amely meghatAroznA a cs6d dJtal fenyegetett vdlalatokat. 
Nem t6r ki arra, hogy ezt az informAci6t hogyan diagnosztizAijuk ds nem fogalmaz meg
ment6 int6zked6seket. A ment6 akci6k kdrd6sk6r6ve1 -- amelyet egy vdlialat 
cs6dhelyzetb6l t6rtdn6 kivezet6se drdek6ben lehet alkalmazni -- a "Cs6dhelyzetben 16v6 
,1lami vAllalatok menedzsel6se" c. anyag foglalkozott.' 

1[ria: Darlene Meskell, Coopers & Lybrand, 1993. februdr 5. 
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Deliverables: B.1., B.2 

"Managing State-Owned Companies in Bankruptcy", 2/5/93. 

0 A. Planning 
• B. Negotiating with Creditors
 
0 C. Finding Short-Term Sources of Cash
 
• D. SPA's Role 
* E. Marketing and Customer Relations
 
0 F. Employee Relations
 
* G. Improving the Quality of Products and Processes 
0 H. Developing an Ownership Plan 



February 5, 1993 
CS( 5DHELYZETBEN LIV45 LLAMI VALLALATOK MENEDZSELISE 

frta: Darlene Meskell-Coopers & Lybrand 
Az AVID feliigyeli k6zel 1400 Adlami tulajdonban lv6 vlalat privatizci6jit. Ezekk6zfil mintegy 500 mr Atalakult, mintegy 500-ban m6g nem kezd6d6tt el a v~Ilalat Atalakftsads mintegy 400-ban kezd6d6tt meg a cs6deljArAs. Tov:bbi 400-at privatiz.Itak ds adtak eleddig, illetve t6bb, mint 200-v£1lalat eset6ben indult meg a felszAmoldsi elj&ras. 

Ezen vAIalatok menedzsereinek olyan feladatokkal kell megbirk6zniuk, amilyenekkelazel6tt m6g sohasem volt dolguk. Ennek megfelel6en egy igen bizonytalan id6szakban kellminden erejfiket latba vetve elkeriilni a cs6d6t illetve tdiljutni azon, id6k6zben elk6szfteni azAtalakulisra vonatkoz6 terveket s m6g nyeres6gesen is fizemelni. 

Munkdnkkal n6mi segftsdget szeretndnk nytijtani ezeknek a menedzsereknek, legyenek6k akAr kipr6bilt veterInjai a cgtiknek vagy frissen kinevezett "biztosok", akiknek egyszerrekell h~xom-n6gy c6g menedzsel6s6vel foglalkozniuk. MunkAnk javaslatai term6szetesenk6telez6 6rv6nyfiek, hiszen nema managementtel szembeni kfvAnalmak minden esetbenkil6nbz6ek ds egyes menedzserek m6dszerei is lehetnek elt&r6ek. 

MindazonAltal a legt6bb managernek eddig m6g nem kellett a cs6dhelyzet 6sprivatizAci6 kett6s probI~mAjdval foglalkoznia. MunkAnkkal segitsget szAndkozunk nytijtani
a 

abban, hogyan kell az ilyen helyzetben felmeriul6 spec"Alis probl6mkkal megbfrk6zni. Olyandllami vIlalati managerek tapasztalataira dpft~ink, akik megbirk6ztak mAr cs6dhelyzetbenfelmeriil6 probl6mdkkal. Ezen managerek koz6tt talMunk olyanokat, akik sikeres cagn6ldolgoznak, olyanokat, akik sikeresen keriilt6k el vay 61t6k ttil a cs6dhelyzetet vagy akikneka cag6t mAr fel is szAmoltAk, illetve egy-k6t olyan managert is, aki m6g mindig nem igazAntudja, hol is AI pontosan. 

MunkAnk a kovetkez6 fejezetekre oszlik: 
A. Tervez~s 
B. TArgya Asok a hitelez6kkel 
C. RovidtAvi k6szpAnzforrAsok megkeres6se
D. Az AVU szerepe
E. Marketing 6s kapcsolattartAs az Ogyfelekkel
F. Munkav~lal6i kapcsolatok
G. A term6kek ds eljArAsok min6s~g6nek javftAsa
H. Tulajdonosi/Atalakisi terv kdszft6se 

A. Ir 
A manager munkAjAnak nagy r6sz~t a tervez~s teszi ki, s kli6sen igaz ez ma, ajelenlegi Aland6an vitoz6 k6rfilm6nyek kbz6tt. El6sz6r is el kell k6.szftenie egy A,melynek segfts6g6vel irAnyftani tudja a c~get a cs6dhelyzet alatt.dliftania egy Mqetrv Ezek utAn 6ssze kell, mellyel a hitelez6kkel ismerteti meg a cag fizetdsk6ptelensdg6nekmegszjintet6s6re irAnyul6 javaslatait. Mindezen id6 alatt terveket kell k6szftenie a c.dgterm6keinek marketing strat6gi Ait, a c6g munlkAt illetve a vAIlalat pRivatZci illet6en. 



1. A cs6deU ris menedzseilsinek stratigiai terve 

A manager, mikor Atvesz egy cs6dhelyzetben Iv6 v~Ilalatot, el6sz6r is ki kell, hogydolgozzon egy stratgiai tervet a cs6deljurs menedzseldsdre. Noha ennek 6sszeAllftAsa id6betelik a cs6delj~rds legelejdn, a terv k~s6bb egydrtelmgen kijel6li a management szAmra ak6vetend6 utat, a f6kuszpontba helyezi a legfontosabb tennival6kat, illetve szfiksdgtelennd
teszi az ad hoc d6nt~shozatalt ds a "tizoltAst" is. 

A terv bizonyos eredmdnyekre fogja konontrAlni a management figyelm6t, megad egyolyan alapszintet, amihez k6pest mdrni lehet a haladst. A tervnek alaposnak kell lennie,figyelembe kell vennie a kitglz6tt hat,]rid6ke s ki kell jel6lnie azokat a feleket, akiket be kellvonni a d6nt6shozatalba. TovAbbA ki kell jel6lnie azokat a .kat, melyeket a k6vetkez6 90 
nap alatt kell el6mi. 

A terv rdsze kell, hogy legyen: 

* A hitelez6kkel folytatand6 tArgyaldsok strat~gilja. 

A cash flow n6vel6se. 

* A nem haszndlatos eszk6z6k drt6kesft6se, az 6izemmenet javftdsa. 

A c6g Atalakftsa, tulajdonszerz6s. 

A cs6dhelyzet menedzsel6s6nek tervdt a dg vez6rigazgat6jAnak vagy a biztosnak kellelk6szfteni, melynek kidolgozAsAban jelent6s szerepet kell kapnia a vAllalatvezet6 mindenegyes k6zvetlen beosztottjAnak, Uigy mint a termel6si igazgat6, a marketing igazgat6 agazdasAgi igazgat6 ds a f6konyvel6, a karbantartAsi igazgat6 stb. Nagyon fontos, hogyminden egyes vlem6nyt figyelembe vegyenek, illetve, hogy a fels6 vezet6s r6szt vegyen a
tervcdlok 6s priorotAsok kijel616sdben. 

Ha a manager frissen keriilt a szervezethez, vagy ha az AVI Altal kinevezett biztosr6l
van sz6, m~g nagyobb fontossgga1 br azhbogy az 6sszes beosztott manager r6szt vegyen
a tervc~lok ds prioritAsok kijel616sden. 
 Ok azt a tArgyi tudist 6s tapasztalatot teszik le azasztalra, ami magAnak a managernek nem All rendelkezds6re. Ebben az esetben acsOdhelyzeten va6 ttiljutAs m6ginkAbb -csopot.unka kell, hogy legyen. 

Igen fontos, hogy ebben a kritikus szakaszban egyeszs~g legyen a prioritdsokat ds aclokat illet6en. Azzal, hogy a manager cs6d6t jelentett 6s nem a c g felszmollsdt krte,gyakorlatiag arra k6telezte el magdt, hogy nyeres~gess6 teszi a vdllalatot. Igy cdja mls nemlehet, csak az, hogy egyezs6gre jut a cdg hitelez6ivel, eldri a pozitfv cash flow-t ds fokozzaa c~g m~k6d6k6pess6g6t. Ezeket a c~lokat illet6en teljes kell, bogy legyen az egyet~rtds. 

Sokfd1ek6ppen a sel lehet dmi ezeket c6lokat, maguknak a managereknekmeghatArozni a cselekv6si prioritAsokat. 
kell 

Megfelel6 id6t kell biztosftani az egyes 16pdsek 6sazok k6vetkezm6nyeinek megvitatAsthoz. Nagyon fntos az. hogyegyet6rtdsIegyen ezen 
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tervet illet6en. illetve. hogy a terv minden managerhez 6s alkalmazotthoz eliusson. 

A kdszpAnzforrnsok, az izemmenet javftlsa, a hitelez6kkel val6 trgyalsok, azalkalmazottakkal val6 viszony stb. tfikrdben a tervnek meg kell hatAroznia a megteend6
Ip6pseket. R6sze kell, hogy legyen a marketing terv, a hitelez6knek bemutatand6 fizleti terv,
illetve az Atalakulsi terv. 

Hosszil t~von a tervezdsi folyamat fontosabb. mint maguk a tervek, amennyiben az
6sszefilteti a cag vezet6it, bogy megegyezhessenek abban, merre is tart a c6g ds bogy hogyan
szeretndnek calhoz 6rni. A manager nem feledkezhet meg err6l, mik6zben a cs6db6l val6 
kiIbalis k6zvetlen probldmAival foglalkozik. 

2. A hitelez6knek bemutatand6 uzleti terv kidolgozdsa 

A Cs6dt6rvdny megk6veteli a managerekt6l egy "fizet6k6pess6g vissaszerzds6re
ir~nyu16 programjavaslat", illetve Oizleti terv kidolgozWt, valamint 60 napon belil annak 
kijel616s6t, bogy mikor mutatjdk be a tervet a hitelez6knek. 

Ez a terv r6szben bemutatja, hogy a manager tudja ds drti, milyen helyzetben van,
tovAbbA nyilvdnval6vA teszi, hogy a cag elk6telezte magdt a munka folytatAsa mellett.
Minimum egy olyan hihet6 tervvel kell el6Mllnia, melynek alapjdn a cdg annyi j6vedelmet
termel, hogy a javasolt sorrendben ki tudja elgfteni hitelez6it. A tervnek r~szletesen ki kell 
jel6lnie a k6vetkez6ket: 

Az eszkozok &Utke: A legut6bbi eszk6z6rtdkelds szerint 

A bev~tel novel6st el6segftG m6dszerek: Bemutatja a k016nb6z6 m6dszereknek a 
bev6telekre gyakorolt hatAsdt. 

K6Its~gcsbkkent~si m6dszerek: Becsl6st ad az egyes m6dszerek hatAsair6l. 

Javasolt fizet6si uitemterv: Olyan realisztikus fitemterv bemutatAsa, amelyet a c6g 
nagy val6szinfis6ggel be is tud tartani. 

Az iitemterv k16nb6z6 hitelez6kh6z kiil6nb6z6 fizet6si programokat rendelhet a
hitelez6 c6gek m6ret6nek vagy szektordnak megfelel6en. Mindazondital, amennyire
ez lehets6ges, minden egy.b szempontb6l egyenl6 elbAnsban kell r6szsfteni a 
hitelez6ket. 

A managernek el6re be kell mutatni ezt az fitemtervet a legnagyobb hitelez6knek,
meggy6z6dve art6l, bogy a tArgyaldsok el6tt hajland6ak legalkbb fontol6ra venni a 
felvAzoltakat. 

Nagyon fontos a kfillem is. A managernek gondoskodnia kell arr6l, hogy olyan fizletiterv k6szulj6n, amely 1nyegret6r6en 6s egy6rtelmfen mutatja be a c6g eIkdpzeldsdt.
MagAnak a dokumentumnak is szakszergen kell kindznie. 
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B. TItrgyalAsok a hitelez6kkel 

A hitelez6k a legfontosabb tnyez6k a cs6dfolyamat egyenletdben. A cs6deljArAsnakpontosan az a c1ja, hogy ne engedje oda a fizet~sk6ptelen caghez a hitelez6ket addig, mfga cg At nem szervezi magAt egy nagyobb nyeres6ggel fizemel6 vAllalattA. Egyetlen hitelez6is eldg ahhoz, hogy felszAmoljAk a c6get a tartozsok kiegyenlft6se rdekdben. Ezdrt lesz nagyon fontos az, hogy a cs6dbement c6g managere tudja, milyen lehet6s~gek Alinak nyitva
el6tte a hitelez6kkel el~rend6 kompromisszum kidolgozAsAra. 

1. Ismerni keU a Cs6dt6rvdny minden egyes paragrafusft 

A managemek meg kell rtenie a Cs6dt6rvdny e16fr~sait 6s azoknak a c~g~regyakorolt hatst. Ugy foglalhatnAnk 6ssze, bogy a Cs6dt6rvdny el6fja a cg vezet6je(managere) r6szdre a cs6d bejelent6s~t, ha a c6gvezet6 megAllapftja, hogy a c g a tartozAsait a lejtratot k6vet6 90 naton belfil nem fogja tudni kiegyenlfteni. Ha az ad6s 90 napon belil ner jut kompromisszumos megAllapoddsra hitelez6ivel, a Cs6dbfr6sAg kezdem6nyezheti a 
cag felszAmolAsAt, vagy meghosszabbfthatja 30 nappal a kijel6lt hatArid6t. 

A Cs6dt6rvdnyt bizonydra jelent6sen m6dosftani fogjAk az 1993-as 6v sorAn.BizonyAra m6dosftani fogjAk azt a r6szt, amelynek alapjAn a kis hitelez6k egyoldahian
megakadAlyozhattk a megAllapodds 16trej6tt6t. 

Az tij m6dosft6 javaslatok szerint a cs6dmegAlapodAs lehet6v6 tennd, hogy a c6gekel6re kifizess6k a kisebb hitelez6ket, mfg a bankokkal ds nagy hitelez6kkel kilk6n folyndnaka tArgyalAsok. M6dosft6 javaslatok szOlettek t6bbek k6z6tt az alAbbiakr6l is: 
* A hitelez6k cs6deljArAst ds felszAmolAsi eljArAst is kezdemdnyezhetndnek. 

Elt6r6ln6k az 6ncs6d-bejelent6si k6telezetts6get. 

K6telez6v6 vAIna a cg felszAmolAsa, ha tartozAsai 60 h6napnAl r6gebbiek lenn6nek, 
illetve ha tartozAsainak 6sszege meghaladnA a o6g 6sszes eszk6zdnek 75 %-At. 

* MegvAltozna a cs6dbejelent6s tartalma, ezAltal cs6kkenne a sikertelen bejelentdsek 
szAma 6s egyszercis6dne a makroszintO adatfeldolgozAs. 

2. Jogi tanfcsadds igdnybev~tele 

Ha egy~rtelmfiv6 vAlik, hogy a c6g a cs6d sz6ln tAncol, a managemek gond.0kod ikell egyjogi sza drt6r61, aid tisztAban van mind a Cs6dt6rv6ny bonyolult el6frdsaival, mind a t6rvdny legtljabb m6dosftA:.ival. Minden erre szAnt fillr helyesen elk6lt6tt p.nz. 

3. Ismerni kell a hitelez6ket 

Sokfdle tfpusdi hitelez6 van, s mindegyiknek megvan a maga sajAtsAgos 6rdek- es 
k6vetelm~nyrendszere. A managernek mindegyiket ismernie kell. 

1) Maga a kormAny: A legt6bb cs6dhelyzetben 1~v6 tArsasAg eset6ben a tartozisok 
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nagyobbik rdsze a kormAnynak ki nem fizetett ad6kb6l, vAmokb6l, iletve
tArsadalombiztosft~si jArul6kokb6l tev6dnek 6ssze. Ezek a kormAnyszervek hamarabb
hagynak j6vA egy olyan Atfitemezdsi tervet, ami a t6bbi hitelez6 szmAra
elfogadhat6, mint hogy kiil6n tArgyaldsokat folytassanak az ad6ssal. Csak az gllami

is 

vdllalatok mintegy 10 milli~rd forintnyi ad6Mtral6kot halmoztak fel. A kormny
engedett az eddigi politik~jtb6l, melynek alapjAn k6sedelmi kamatot szAmoltak fel, 
s egyre nagyobb hajland6sAgot mutat arra, hogy ezen tartozdsok n6melyikdt elengedje. 

2) 	 Allami tuladonL bankok: A k6vetkez6 legfontosabb kateg6riba a bankok tartoznak.
Sok c6gnek vannak neh6zs6gei a k6lcs6n6k visszafizetdsdvel (amelyeknek egy j6r6sz.t m6g az e16z6 korr.iAny alatt vett6k fel). A 44%-ot is e16r6 kamaflibak szinte
megoldhatatlan probldmAt jelentenek a legt6bb c~gnek. A bankok hajland6ak
elengedni a kamattartoz~st 6s dtbitemezni a t6ket6rlesztdst. 

3) 	 Egy6b 6flami tuladonban 1v6 egysdgek: A legt6bb Allami 	 v~Jlalatnak vannak
kintlev6s6gei mds Allami c6gekn6l. Ez azt jelenti, hogy egyszerre vdsArl6i mis
cdgeknek akiknek 6k tartoznak, illetve szIlft6i is egy6b cdgeknek, aldknek viszont 
mds villalatok tartoznak. 

4) 	 Egy6b hitelez6k: Noha a cs6dbement tArsasdgban AItalAban csak kisebb hbAyadban
&dekeltek, legt6bbsz6r a kis magnc~gek aladllyozzAk meg a kompromisszumot,
felszmol~sba k6nyszerftve az ad6st. A magdnhitelez6k egyre nagyobb szerepet
kapnak a cs6dtArgyalAsok sordn, Am a beterjesztett tLj jogszabgyok cs6kkenten6k azAttemez~st megakaddIyoz6 jogaikat azAltal, hogy a kompromisszum 16trehoz&s,.hoz
elegend6nek it6li azt, ha a hitelez6k t6bbs~ge azt j6vdhagyja. 

5) 	 Az AVO: Az AVCJ-nek nincs k6zvetlen belesz6lhsi joga a hitelez6kkel folytatott
cs6dtrgyalsokba. Esetenkdnt mindazondital el6fordult, hogy az AVu egy bizonyos
t6rv6nyi el6frAs alapjAn Atalakftotta a cs6dbement c6get, majd megszerezte az irdnyft6
pakettAt 6s maga is ad6sk6nt a cs6dbement cdg mellett beszlt a tArgyal]Asokba.
Ezekben az esetekben az6rt volt sz~iks6g erre a 16pAsre, hogy az AVO csatlakozhasson 
a tArgyaldsokhoz. 

Kisebb hitelez6k: Pillanatnyilag a tbrvdny tigy rendelkezik, hogy minden hitelez6egyenl6 elbAnsban kell, hogy r~szesilj6n a cs6dtArgyalisok folyam n, illetve, hogy atArgyaldsokon jelen lev6 hitelezbknek egyhangdilag kell tAmogatni a 16trej6v6 egyezsdget. 

Bemutatunk egy pA1dIAt, amelyen j61 hdtszik, hogy ennek az elj rsm6dnak majdnemsikeriilt megbuktatnia egy kompromisszumos meg~Ilapoddst. Egy 220 hitelez6nek tartoz6
Atllami vllalat manager6nek mAr majdnem sikertilt tet6 ahA hozni egy Atfitemez6si
megIllapodAst, amelynek keret6n belfil elengedt~k volna a kamattartozAst ds r6szletekben
t6rleszthettek volna. A tArgyals sordn egy kis Kft. tulajdonosa, aidnek 6sszesen 5100forinttal tartozott a cg, nem volt hajland6 a elfogadni a tervet, mfg ki nem fizett6k neki ateljes 6sszeget kamatokkal egyfitt. A jelenlegi szabAlyozAs szerint a manager nembiztosfthatott neki preferencidlis elbAnAst azzal, hogy egyszeren kifizeti a hitelez6t. Mintegy
6t 6rAnyi huzavona utAn megszfiletett a egyezs6g, de csak tigy, hogy mind a 70 jelen Iev6
hitelez6 frAsban j6vAhagyta, bogy a helyszinen fizessk ki a neki jAr6 6sszeget. 
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4. 	 Meg kell ismerni a hitelez6k jogait is drdekeit 

A Cs6dt6rvdny biztosft bizonyos jogokat a hitelez6knek: 

* Felsz~moltathatjAk a cdget (az 6ncs6d bejelentdse bizonyos ideig vdd ez ellen). 

* Felkdrhetik a Cs6dbfr6s~got cs6dgondnok kinevez,6s~re, aid a cs6delj~r~s ideje alatt 
a c~get irdnyftja. 

* B~rmely hitelez6 megvdt6zhatja az adts~g-ftitemez~si meg~IlapodAst, ami egy~bkdnt
kihiizhatnd a cdget a cs6db6l (ezek a "kishitelez6re" vonatkoz6 szab~Iyok, anielyek
a legink~bb val6szinOi, hogy v~itozni fognak). 

Igen jelent6sek ezen szab~Iyoz~sok k6vetkezm~nyei. Amilyen fontos az, hogymegdrtsiik a hitelez6k tbrvdnyes jogait, legal~bb olyan fontos. bogy a motbvAcio -ukkal istisztAban legy~hk. A Cs6dt~rvdny egyszerre v~di a fizet~skdptelen v~1Ialatot az azonnalifelszdmolAst6l 6s k~pviseli a hitelez6k drdekeit is. Persze 	biztos, ami biztos, a hitelez6k
maguk 	is fel fogjAk m6mi, bogy mi szolgd1 a legnagyobb el6nyiikre. 

A Cs6dtbrv~ny el6irAsainak megfelel6en egyik hitelez6 sem 6lvezhet els6bbsdget acs6delj~r~.s sorAn. Mindazon~Ital a cdg felsz~moldsdb6l sz~rmaz6 bev~teleket a k6vetkez6
sorrendben osztjgk fel: 

1. 	 a felsz~moldsi kbltsdgek
2. 	 jelz~Joggal vagy kauci6val biztosftott k6lcsbnbk, amikor a zaogot a

felsz~moldsi elj~rAs megkezd6se el6tt Iegal~bb 6 h6nappal k6t6tt~k le
3. 	 tartAsdfj, dvjArad~k, kArtalanftAs 
4. 	 maggnszemdlyek nem gazdasAgi jellegO tev~kenysdgb6l szArmaz6 kbveteldsei 

(nem teijesftds, stb.)
5. 	 TArsadalombiztosftAsi tartoz~sok, ad6k ds k6zm~tartoz~sok 
6. 	 egy~b tartozAsok 
7. 	 id6kbzi kamatok 6s biintetdsek. 

A e t6bbhitelez6ikvete]6sa hatodikkaeg6riAba rozik, melyek a felszdmoldsikblts6,ogek, a biztosftott ad6ss~gok 6s a korm~ny k6vetel~sei ut~n egyenlftend6ek i. E rniatt van az, bogy a felsz~mol~si elj~r~s sor~n a hitelez6k legfeljebb ha kinnlev6s~geik feldhez
tudnak hozz~jutni - Allftja egy phnzigyminisztriumi szak~rt5. 

Ahitelez6k AtaAban t6bbet nyerelnek az ad6sAAtitemezsb6l. 6s eddig acs6dbement Ailami v;1lalatok 77%-And1 a hitelez6k meg~flapod~sra is jutottak. Az eset nagyrsz~benelengedika kamatokat ds meg~Ilapodnak a t6ketartozAsok visszafizet~sdnek 
elhalasztAr6l. 

A hitelez6k meg;IlapoddsAra j6 pdlda a mAr emlftett Is hitelez6 esete. 

A hitelez6k elengedtdk a kamatokat ds a managerrel megAllapodtak abban, bogy az 
alAbbi iOtemezdsben fizeti vissza a t6ketartozAst: 
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* Az a 150 hitelez6, aid 100.000 forintndl kisebb k6veteldssel bfr, hdrom h6napon belil 
megkapja a lOnzdt 

* Azt a 70 hitelez6t, akiknek 100.000 Is 1 milli6 forint k6zti 6sszeggel tartoznak, kit 
rdszletben, okt6ber 31.-in is januAr 31.-in fizetik ki 

* A hdrom nagy bank h/rom dv alatt kapja vissza a pnz~t 

Ennek a megoldAsnak az volt az egyik nagy el6nye, hogy a cagnek 90 napig ner
kellett semmit fizetnie, s ez id6 alatt fizetist tudtak adni a dolgoz6knak Is ki tudtak
egyenlfteni kisebb tartoz,.sokat. Id6k6zben nagy dkusftst tartottak, dijgyArt6sort
fejlesztettek ki, amellyel pnzhez jutottak, illetve eladtak berendezdseikb6l Is egy&,
eszk6zeikb6l is. A 90 napos hatlrid6 lej~rtig fgy ki tudtAk fizetni egy-kdt tartoz~sukat. 

5. Mir el6re fel kell k~szilni 

A Cs6dtbrv6ny egy6rtelmOen meghatArozza, mely k6rfilm6nyek bealt~val kell amanagernek cs6d6tjelenteni. Tovibbi a Cs6dt6rvdny el6frAsai szerint a managerek szem61y
szerint felel6ss6gre vonhat6k minden olyan kAr6rt, amit a cs6d k6sedelmes bejelent6se a 
c6gnek okoz. 

A Cs6dt6rvdny el6frdsainak pontos megfogalmazsa miatt a manager el6re tudhatja,
mikor fog beallni a cs6dhelyzet. Mdr el6re megtehet olyan 1610seket, amelyekkel a C4g
elkerilheti, illetve sikeresen Atvdszelheti a cs6d6t. 

Helyzetelemz(st kell tartani: Nyilvdnval6an ez lesz a legels6 ldpls. Nyfltan Is
becsfiletesen fel kell mcmi a helyzetet, k6ztfik az el6re jelzett bevdtelek Is kiad:sok
 
alakulAsAt is.
 
A hitelez6k kategorizMl~sa: A hitelez6ket a k-016nb6z6 kateg6rilknak megfelel6en

csoportosftanunk kell. KormAnyzati, banki, kis hitelez6k stb.
 

Ki kell rizetni a iehet6 legtObb kishitelez6t: A kishitelez6k buktatjAk meg
leggyakrabban a hitelez6k megllapodAsAt, felszAmolAsba 16kve ezzel a c4get.
Mindezen feliil arAnytalanul nagy rdszdt foglaijAk el a manager idej6nek, ami
cs6dhelyzetben igencsak korldtolt er6forrAs. Igy tehAt drdemes a cs6d bejelentdse
el6tt a lehet6 legt6bb kishitelez6t kifizetni. 

A hitelez6k szAmfinak lehets~ges csokkent~se: Mindl kevesebben vesznek rdszt a 
tArgyaldsokon, annAl k6nnyebb dolgozni velfik. 

Ki kell kdrdezni a nagyobb hitelez6ket, hogyan reagfilnfnak a cs6d bejelentds~re:
TisztAzniuk kell, mit jelentene szmukra a cs6d Is hogyan viszonyulngnak
bejelentds~hez. Termdszetesen nagyon agg6dnAnak, de drtdkelnek, hogy el6re 
informAljAk 6ket, Is segfteni is fognak a megoldds kidolgozsban. 

Tudni kell, mennyire rugalmasak a hitelez6k: A tArgyalAsok el6tt, a cs6d
bek6vetkeztekor vagy mig az el6tt meg kell tudni, meddig hajland6ak a hitelez6k az 
Atfitemezsben elmenni. 
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C,6d el6tti megfilapodgsok: A Cs6dt6rv~nynek van egy idskapuja, amelyneksegftsdgdvel a manager a cs6d bejelent~se ndlk0I kikeveredhet ptnzfigyi nehdzsdgeib61.Mikor nyilvdnval6vA vdlt, hogy nem fogja tudni 90 napon belfl visszafizetni a c4g tartoz/sait,tArgyalAsokat kezdhet a hitelez6kkel 6s dlgy m6dosfthatja a fizet6si OitemezAst, hogy az 90napnM hosszabb hatArid6ket adjon meg. A c6g a fizetdsi haladdkok kapcsAn tArgyalhat a 
szdllft6ival is. 

Van azonban egy h~tulit6je ennek a megoldiv ak, mert annak a managernek, aidehhez az "extra-cs6degyezmdnyhez" folyamodnak, biztosnak kell lennie abban, hogy be fogjatudni tartani a fizet~si hatrid6ket, amiben megegyeztek, mAskfil6nben a hitelez6k biztos,hogy nem lesznek rugalmasak, mikor a cs6db6l kell majd kildbalni.. 

Mindegyik, hitelez6kkel k6t6tt megllalapodsra igaz az, bogy a megolddsok nagybanatt6l ffggenek, mennyire szeretnek hitelez6k aa managerrel egyfitt dolgozni, mennyirebfznak izleti tervdnek sikerdben, abban, hogy a terv majd ism6t fizet6k6pessd teszi a c6get.Volt egy eset, mely sordn egy cs6dhelyzet el6tti viszonylag er6s MiUami gazdasAg vezet6jetAtOtemez~si tArgyalAsokat kezdett bankjaival, mivel piacAnak nagy rdsz& elvesztette, mikora managert vlratlanul felmentettdk. A manager elbesz~lse szerint a bankok lttAknemgarantAitnak, bogy az Otala tett fg~reteket meg fogjAk tartani, s nem voltak hajland6ak tovAbbtArgyalni. Az dliami gazdasAgot nemsokA fel is szAmoltAk. 

6. Meg kell gy6zdni arr6l, hogy az uzleti terv meggy6z6javaslatokkal fiH el6 

A hitelez6kkel folytatand6 tArgyahishoz elk6szftett 6izleti tervnek pontosan ds lnyegbevAg6an kell a management legmeggy6z6bb 6rveit el6adnia. Meg kell nyugtatnia a hitelez6ketarr61, bogy a c~g vezet~se drti a dolgdt ds realista szemmel mrte fel a javaslatban szerepl6
felttc'ek teljesft6s6nek esd1yeit. 

7. Figyelni kell a r(dszletekre 

A managerek tovgbbjavfthatjAk tArgyalfsi pozfci6ikat, ha ldttatjdk hitelez6ikkel milyenkomolyan drdekelve vannak a c~g siker6ben. P61ddul: 

Gondoskodni kell arr6l, hogy a cs6ddel kapcsolatos hivatalos iratok rendben 
ds id6re elk6szfiljenek 

* Minden szempontb6l fel kell kszi1ni a hitelez6kkel folytatott valamennyi 
tArgyahAsra 

Egy6rtelmO ds t6m6r fizleti tervet kell k6szfteni ds a hitelez6knek bemutatni 
arr61, hogyan lesz a cdg ism6t nyeresdges 

* Meg kell mutatni, hogy szem~ly szerint is 6rdekeltek vagyunk a tartozAsok 
visszafizet6sdben 

* Rugalmasnak kell lenni 
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8. 	 Ha sziiiAges, kkrjiunk segftsget vagy kEpezziik ki magunkat a t~rgyalfsok
levezet sivel kapcsolatban 

A cs6dben 16v6 vgllalat manager6nek legfontosabb feladata a hitelez6kkel vaI6egyezsdg tet6 aI hozA egy Atfitemezdsi tervet ilet6en. A megllapodssal, amit a
Cs6dbfr6sdgnak is j6vA kell hagyni, a cg id6t nyer arra, hogy vdgrehajthassa azokat a
struktdrlis vdltoztathsokat, amelyekkel nagyobb hatdkonys~g melett a c4g nyeres~gessd 
tehet6. 

A tArgyalAs olyan k6szsdgeket kivin meg, amelyekkel nem bizios, bogy minden 
manager rendelkezik. Azok a managerek, akik tigy drzik, bogy segftsdgre szorulnak ezeknek 
a Itfontossdgti tArggyal]soknak a levezetds(ben, az AVU segfts6g6vel kdpezhetik magukat
ezen a terfileten, illetve egy profi konzulens szolg.ltatAsait is igdnybe vehetik. Harmadik f61
megjelendse a tArgyalisok sor~n gyakran v~.lt ki pozitfv hatAst. 

Figyelembe kell venni, hogy a Cs6dbfr6sAgnak j6vA kell hagynia a hitelez6kkel k6t6tt
meg~llapodAst, Am az AVU j6vdhagyaAst a t6rvdny nem ija e16. 

C. 	 R6vidtAvd k6szpknzforrAsok felkutatAsa 6s a vesztesdgek cs6kkentdse 

A managernek azonnal cselekedni kell, hogy a c6get ism6t fizet6k6pess6 tegye. Idefognak tartozni a hitelez6kkel folytatand6 tArgyalAsok ds a meghosszabbftott fizetdsi hatArid6k
kidolgozAsa. Ezen felfil tudnia kell, honnan juthat k6zvetlen bevdtelekhez, illetve, hogyan
lehet azokat gyorsan kdszpdnzre vAltani, valamint hogyan tudja a cag a vesztes6geit tdgy
cs6kkenteni, hogy mfik6d6si kapacitAsait ne vesz7lyeztesse. 

Minden manager 6s alkalmazott tud egy kdt m6dszert arra, hogyan lehet a c~gethatdkonyabbA tenni. Az ilyen "vls~gmenedzsel6s" sorAn a vezet6nek minden tudds~t ds
tapasztalatAt latba meg taldlnia m6dszert,vetve kell a mik6ppen lehet a c~g lOnzfigyi
helyzet6n javftani. Az alkalmazottakat is 6szt6n6zni kell arra, tegy6k k6zkinccs6 
j6vedelemn6ve16 6s vesztes6gcs6kkent6 6tleteiket. 

1. 	 Ki kell szmnftani, mekkora bevitel kell a kolts~gek fedez(sfre ds a minimfilis 
ad6ssigtdriesztsre 

A vdltoztatAsok el6tt a managernek ki kell szdmftania, mennyi pnzre van sziiksdg a 
cag fizet6k6pessdg6nek fenntartAs oz illetve a 90 napos cs6dperi6dus alatt fizetend6
t6rleszt6sekhez. KfvAnatos volna naponta m6mi a j6vedelemtermelds s a k61tsgcs6kkentds
alaku]Ast. Ez hat6konyan megoldhat6 egy szAmft6gdpes adatbAzis-kezel6 program
segfts6gdvel, ahol napi bontAsban lehet 6sszehasonlftani az elv&t ds a tdnyleges teljesftm~nyt.
EzAltal a manager r6gt6n lMthatja, ha a kfv~natosnl alacsonyabbak a bevdtelek, vagy ha 
elszabadulnak a k61ts6gek. 

Naponta kell figyelni a cash flw alakulAs t, biztosftand6 azt, hogy a kdszpdnz aszAmftAsok szerint drkezik, valamint, hogy a kdszponzkiadisok nem haladjAk meg az elv~rt 
szintet. 
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2. Meg kel talflni a potenciflis jovedelemforrisokat: 

Ha IiszAmoltAk a bevdtel 6s k6ltsdgclokat, a managementnek meg kell keresnie a 
bevdtel ds egyib kdszpdnzforrAsokat, a lehet6 legt6bb kiadAst lefaragva vagy id6ben kitolva. 

A bevdtelek mflk6d6si illetve az eszk6z6ka eredmdnyb6l 6rtdkesfts&b61 
szArmazhatnak. Ezek a k6vetkez6ek lehetnek: 

Agresszfven be kell haitani a kinnlev6sgeket: A Iegt6bb cs6dbe ment Allami
vAllalatnak nagysz~mii kinnlev6s6ge van. A managereknek agresszfven be kell hajtani
ezeket a tartozAsokat. Ragaszkodni kell a k6szpnzfizetdshez. 

Meg kell vdltoztatni a c~g v~firi6i hitelezusi politik~jft: Uj hitelek nydjtAsa el6tt 
meg kell k6vetelni a lejArt 6sszegek teijes vagy rdszleges kif'zetdst, vagy tovibbi 
szAllftAsok esetdn ragaszkodni kell a k6szl~nzfizetdshez. 

A tovAbbiakban ne hagyja, hogy a vev6k az alkatr6szek6rt csak akkor fizessenek, h
6k is megkaptAk a kdsztermdkiik ellen6rt6kdt: Sok Allami vAllalat, amely mds Allami 
vAlIalatt6l szerzi be alapanyagait, 61 ezzel a m6dszerrel, Am ez nem jArhat6 dt. Meg
kell k6vetelntink, hogy vev6nk a szAllftAs el6tt, azzal egy id6ben, vagy az Am Atvdtele 
utAn egy meghatArozott id6ben fizessen. 

Ha szfiks~ges, el kel fogadni bartermegAllapodfisokat is: Lesznek olyan vAsArl6k,
alik nem fognak tudni k6szpdnzzel fizetni, Am haszndlhat6 Arut, mint pl. anyagokat 
vagy berendez6seket ajAnlanak fel fizets6gk6ppen. Volt p6ldAul egy Allami gazdasAg,
amely cukorr6pAt adott el JugoszlAviai finomft6nak ds finomftott cukorral fizettek 
neki. Egy mAs cAg a barterfizetsdgk6ppen elfogadott egy haj6t, mfg az figyfele kd 
nem tudta fizetni tartozAsAt, ezzel kivAltva a haj6t. 

A felesleges anyagokat 6s raktdrk~szleteket el kell adni: Ki kell szAmolni, mekkora
raktArkdszletet kell r6vidtAvd kdszlpnzinjekci66rt cser6be eladni an6lkiil, bogy ezzel 
vesz6lyeztetn~nk a c6g m ikbdds6t. M6g ha ez hosszi tAvon nem is dri meg, fgy 
gyorsan hozzAjuthatunk az oly 6get6en sziiksges k6szpnzhez. PldAul egy
Allatteny~szt6 dllami gazdasAg eladhatja kdszpdnz6rt a takarmAny egy rdszdt most, s 
ezt majd kds6bb p6tolhatja. Egy malom pl. (ami AltalAban egy 6vre val6 gabondt vesz 
meg aratAskor) eladhatja a gabona egy r6sz6t. 

A m~g le nem gyArtott darabokat kedvezmnnyel kell drusftani; Ha azonnali 
k6szpAnzinjekci6ra van szfiksdge, el6re, drengedmdnnyel eladhatja egy bAnya a 
sz6ntermel6sdt, egy gazdasAg a gabonatermds6t. Ovatosan kell ezzel a technikAval 
lnfink, mivel ez cs6kkenti a cAg 6sszbevtel6t es a kds6bbi nyeres6gess6gre val6

k6pessdg6t. Csak akkor hasznAland6 a m6dszer, ha a management tudja, hogy a 
j6v6beli bevdtelre gyakorolt hatAsAt ellensdilyozni tudjAi majd mAs forrAsb6l szdrmaz6 
bevdtelekkel. 
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El kelU adni azokat az eszkozoket, amelyek nem lUtfontossfgdak a mfikod~shez: 
Minden Aillami cagndl vannak olyan haszndJatban nem lv6 eszk6z6k, amelyeket 
gyorsan kdszp-nzzh lehet tenni. Altahiban jobb ezeket eladni, hogy a cag talpon
maradhasson, mint kes6bb Arver sen kalapdcs all vinni 6ket. Sok tdnyez6 hatArozza 
meg, mely eszk6z6ket kell 6rtdkesditeni. Lehet6leg a k6vetkez6ket kell eladni: 

- a management HItal a stratdgiai tervben vagy az AtalakulAsi tervben 
meghatArozott ^alapA- miikbd6shez szflks~ges eszk6z6ket,nem mint p. a 
tejipari vdllalat eset&,en a parkol6helyet, a k6zponti dpOletet, az Allami 
gazdasg hoteldt ds 6tterm6t, a tvoli helyeken lev6 elosztAsi k6zpontokat. 

- a vesztesdges mtikldsi terfileteket 

- a most j6 Aron 6rt~kesfthet6 nem Itfontoss~gd eszk6z6ket, meg akkor is, ha 
k~s6bb vissza kell 6ket v~isrolni. 

Ha az eladni kivgnt eszk6z6k 6sszes 6rtdke meghaladja a 20 milli6 forintot, sziiks~g van az 
AVU j6vAhagyAsra. 

Uj hitelforrdsokat kell felkutatni: A cs6dben 16v6 v.lalatok a szok~sos forr~sokb61 nem
juthatnak hitelhez. A cs6dhelyzetr6l informliniuk kell a bankot, fgy a legfontosabb
hitelforr:s val6szinfileg le fog zArulni el6ttfik. Mindazond1tal a cs6dbe jutott c~g Atadhatja
k6szplnzfizet6 szAmIit egy misik banknak, amelynek nem tartozik, Igy lehet6vd v~Iik 
szmlra, hogy a letdtekre r6vid futamidejO k61cs6n6ket vegyen fel. 

A szHlft6k egy misik potenci~Iis hitelforr~st jelentenek. Ha j6 kapcsolatban voltak a cggel,
lehet, hogy beleegyeznek abba, hogy a cs6delj rs ideje alatt vtsArolt anyagokdrt csak k6s6bb
kelljen fizetni. Legt6bbjflk persze garancilkat fog k6mi, de Hltalkban nekik is drdekiik 
fOz6dik ahhoz, hogy egy j6 Oigyfeluk d1etben maradjon. 

A vev6k is potencidlis hitelforrdsok. Azoknak a vev6knek, akik egy bizonyos elad6t6l
ffiggenek, gyakran drdekik lehet annak biztosft~sa, hogy az elad6 a piacon maradjon.
Gyakran megt6rfil, ha egyes vev6ket, vagy vev6k egy csoportjit megk6rjiik, foly6sftsanak
k61cs6nt a cagnek. Kdrhetfink el6re fizet6st kds6bbi megrendel6sekre, illetve m:s utakat is
kereshetiink, melyekkel a c6g kiverekedheti maglt a cs6db6l. 

A hitelez6k n6ha kamatfizetdsi haladdkot adhatnak erre az d1etfontossigd 90 napos
cs6dperi6dusra, Iehet6vd t6ve, hogy a ag a kdszlpcnzb61 a m~k6d~si kiadlsait 
fedezze. 

Meg kell talni a kdItsfgcsokkentes m6djait 

Ez az id6 az, mikor a cdg felszAmolhatja gazdasdgtalan ds nem eldg hatekony
mik6d~si terilleteit 6s elkezdhet a lehet6 legk61ts~gtakardkosabban mfik~dni. Itt ism~t igen
fontos, hogy a manager ismerje a c~g mOk6d6s~t, ds tudja, hol lehet a k61ts~gekb61 lefaragni. 

11
 

3 



A managernek tovtbbt ismernie kell, milyen, id6nk6nt vratlan hatsa lehetnek ak6ltsdgcs6kkent6 l6pdseknek. Vigyiznia kell, nehogy a term6kek min6s6ge lAssa a kArAt a"takarl6kossAgnak". A termekek min6sdge olyan vagyontArgy, amit a cdgnek meg kelI 6rizni. 

Csokkenteni kel a vaslrhIsokat: A vis/rlsokat arra a minimumra kelllecs6kkenteni, ahol m6g nem kerfil veszdlybe a cdg termel6 tevdkenys~ge. 

Ket plda: Egy cs6dbe jutott Allami gazdas~g a nitrogen kivdtelvel kemdnyenvisszafogta mttr~gyafogyasztAst, m a talajban Iv6 egy6b fsvAnyi anyagokmaraddAra tAmaszkodva nem lett rosszabb min6s6gO a bi'zja. Egy mAsiknak,amelyik csak termdszetes tr~gytt haszn~lt s mttr~gyAt semmit, tapasztalnia kellett,hogy term~s6nek min6sdge megromlott 6s nem is tudta a magasabb Arat megkapni te 
a piacon. 

Munkahelyek megsziintet~se: A munkahelyek megszfintet6se sokkal &6zkenyebbt~ma. HossziitAvon mindenk6ppen meg kell sziintetni az Allami vAllalatoktdlfoglalkoztatottsAgdt, Am a dolgoz6knak csak egy r6sze fog lemorzsol6dni. Afrissen privatizAlt c&gek managereinek tehAt r6gt6n le~pft~sekkel kell kezdeni, hogycs6kkenteni tudjdk a kiadAsokat ds n6velj6k a hat6konysAgot. 

MindazonAltal vannak az elbocsAtAsokndl jobb m6dszerek a termeldkenys~gn6veldsdre. P61d~val a General Electric Company szolgAlt, amely az USA-b61 hozotthat6konysAgi szak6rt6ket az6rt, hogy dgy tudjdk n6velni a termel6kenys6get aTungsramnAl, hogy k6zben nem kell az utcAra tenni az embereket. Noha a Tungsram18.000 dolgoz6ja hetedannyi eredm6nyt hozott, mint a GE eg6sz vilAgftAsi divfzi6janagyjAb6l ugyanannyi emberrel, ezek a szak6rt6k az olyan technikAkra koncentrAltak,
mint a t6r6s ds az egy6b selejt cs6kkent~se, illetve a kdszletkezel6s javftAsa. 

Mindazonltal a cs6deljArAs sordn a munkahelyek megszfintetds6vel nem lehet a 90nap alatt semmit sem megtakarftani, figyelembe v6ve a v6gkiel6gft6sre vonatkoz6el6frAsokat. Sokkal fontosabb, hogy a managementnek az 6sszes alkalmazottmaximAlis egyfittmuik6d6s6re van szfiks6ge a cs6dhelyzetb6l va6 kildiAbalAshoz. Nem ez az ideje a nagyarAnyd elbocsdtAsoknak, ha lehet, ezt el kell kerfilni. 

Fel kel hagyni a vesztesfges tev~kenys~gekke: Abba kell hagyni mindenvesztesdges tevdkenysdget 6s mind a dolgoz6kat, mind a berendezdsekettermeldkenyebb munkAra kell Gliftani. Nem szabad, hogy a managerek habozzanak,ha teijesen fel kell szmolni vesztes6ges tev6kenys~geket, legaAbbis addig, mfg ac6get it nem struktdrAljAk 6s a tev6kenys6get nyeres~gessd nem teszik. 

Csokkenteni kell a rezsikolts~get: A lehet6 legkisebbre kell leszorftani a fetds, avilAgftAs, az dram, vllalati kocsivala kapcsolatos kiadAsokat, a reprezentAci6skbltsdgeket, az iroda fenntartdsi k6ltsdgeit, valamint a termeldssel k6zvetlenfil nem
kapcsolatos egydb kiadAsokat. 
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4. SzAmftisokat kell kiszfteni az Uieti tervhez 

A bevdteli ds kiaddsi forrAsok azonosftAsa utAn a managementnek szA ftsokat kell
v~gezni a tervezett 16poseknek a cash flowra gyakorolt r6vidtAv' hatAsaival, illetve ezenldldseknek a tevdkenysdgre hosszui tAvon gyakorolt hatAsaival kapcsolatban. A bevdteleket
ds a k6ltsdgeket r~szekre kell bontani, hogy kimutathassuk a pnzforrAwkat 6s azok 
felhasznlAsAt. 

A szAmftAsokat a muiltra vonatkoz6 adatokkal kell aldtdmasztani. Az el6rejelz6seknek 
a lehet6 legvilAgosabbnak kell lennifik. 

D. Az AVO -szr 

Az AV szerepe az, hogy felflgyelje mindazon vAllalatok privatizAci6jAt, amelyeket
az Allam nem kivAn megtartani ellen6rzAse alatt. Ezeket a cdgeket r~szvdnytArsasdggokkA
(Rt-kkd) kell Atalakftani, hogy a tulajdonosi jogokat drtdkesfteni lehessen. Az AtalaldtAs
Altaldban nem kezd6dik meg addig, mfg a c6g a cs6dbthelyzetb6l ki nem kerfilt. 

K6vetkez~sk~ppen az AVP-nek nincs joga a cs6deljdrAsba belesz6lni. Az AVu nemI6phet fel a c4g nev~ben, nem tArgyalhat a hitelez6kkel ds nem is frhat semmit ald a dg
nev~ben. Az AVUi-nek nem All jogAban k6zvetlenfl a managementnek utasftAsokat adni.TovAbbA sem a pdnze, sem a szak6rtelme nincs meg ahhoz, hogy kihdizzon egy c6get a
cs6db6l. Nem tudja kontrollAlni a felszAmolAsi eljArAst. 

Mindazondltal az AV befolydsolni majdnem mindig tudja a cdget, illetve oda tudhatni, hogy a minisztdriumok segftsenek a cagen. Adhat a hitelez6knek hitelgaranciAkat,
megrendezhet egy ad6ssAg/t6kerdszesedds konverzi6t, kontrolldlni tudja az eszk6z6k

eladAs 
 nak illetve az Atalakuldsi eljArdsnak az id~zft~s~t. A privatizAci6 ter~n az AVfY-nek
megvannak a forrAsai ahhoz, hogy segftse a c6get vonz6vA vAlni a befektet6k szAmAra. 

1. A cs6dhelyzet megoldsAt elfsegft6 hitelez6i megfllapodtsok 

A cs6dbe jutott vAllalatok eset6ben az AVu kivArdsos taktikAt folytat, miel6ttk6zbeavatkozna megvAja, hogy a c6g managere ki tud-e dolgozni egy megfelel6 hitelez6i
megAllapodAst. MindazonAltal mostanAban mintha kev6sb6 lenne passzfv az AVu, s tigytfinik, aktfvabb szerepet akar jdtszani a cs6dbejutott c6gek eset~ben. Szerepe els6sorban a
garanciAk biztosftsban, a tartozAsok t6kerdszesed~ss6 val6 konverzi6jAnak (debt-equity
swaps) j6vAhagyAsAban ds a hitelkonszolidAci6s program kidolgozAsAban volt. P6iddul: 

Egy cs6dbement borgazdasAg eset6ben az AVu a Mez6gazdasAgi Miniszt6riumon
kereszt~il pdnzt juttatott a gazdasAgba, hogy ne menjenek t6nkre a c4g kis hitelez6i.
A kis cdgek kis bankoknak tartoztak, akik fel6 az Avu vAllalt kezesseget 6-12
h6napra. Ez az id6 eleg volt a borgazdasAgnak arra, hogy termelsdt Atszervezze ds 
visszafizesse tartozAsait. 

Az AVu tigy tudja befolydsolni a cs6deljArAst, bogy m6g a cs6dhelyzet alatt el6segfti
a c6g AtalakulAsAt. Egy sok termel6nek tartoz6 baromfifeldolgoz6 vAllalat eset&,en 
az AVu kormAnymeghatalmazAst kapott am-a, bogy a c6g az ad6ssAgait 
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t6kerdszeseddsre cserdlje el, a c~get pedig sikeresen Atszerveztdk. 

2. Az AVV hitelkonszolidci6s programja 

Az AVu most dolgoz ki egy hitelkonszolid~ci6s programot, aminek az a cdlja, hogylevegye a bankok vAIlr61 a k6tes kintlev6sAgek terhdt, lehet6v6 t~ve a vAllalatoknak, hogy
jelent6s engedmdnyek mellett fizessdk vissza a k61cs6n6ket. 

Az altbbiakban bemutatjuk, hogyan tarthatja meg a program a bankok 
fizet6k6pess~g6t tigy, hogy k6zben segft a c6geknek ad6ssAgaik visszafizet6s&ben. 

* Az llam vesz valamelyik bankt6l, mondjuk 100.000 forintnyi k~tes k6vetel6st 

* Az llam 100.000 forint ndvdrt~kben k6tvdnyeket bocsAt ki 

A k6tvdnyeket 15.000 forintos Aron adjAk el befektet6knek (a kockat miatt) 

* A k6tv6nyeket a c g visszav~sdrolja, mondjuk 25.000 forint6rt 

* A mAsik m6dszer az, hogy a hitelez6 felszAmoltatja a caget ds nagy Arengedm6nnyel 
meg is veszi. 

A program gyakorlatilag t~mogatAst nyijt a banknak is ds a cgnek is, a befektet6nek
pedig j6 profitot biztosft illetve egy piacon lv6 c get ad. 

Az AVO elkezdte a program v~grehajtsAt, noha ndhdny r~szletkdrdds m~g
megoldlsra 'vAr. KidolgozAsra vdr m6g az, hogyan biztosfthat6, hogy a befektet6k
tisztess6ges felt6teleket ajdnljanak a c6g tartozAsaidrt miel6tt felszAmoltatjdk a c6get.TovlbbA, a konsz0lidAci6s program kedvez6tlenl drintett n6hAny hitelez6kkel folytatott
trgyalst, Mikor a k6tes kintlev6sdgekt6l a bank megszabadult, a t6bbi hitelez6 ner volthajland6 megtenni azokat az engedm6nyeket, amelyeket el6z6leg igen. Utk6zik tovAbbA azAVu 6s a bankok drdeke is: mindannyian a jobban teljesft6 kihelyezdseket akariAk 
megszerezni. 

3. Az AVu privatizAci6s Att6rsi politikAja 
Az AVO-hoz folyik be a kOflf'6di befektet6kt6l szArmaz6 bevdtel. Ennek a bev6telnek 

egy r6szt vissza lehet forgatni a cdgekbe a k6vetkez6 m6dokon: 

kifizetetlen ad6ss~gaik AtvA IalAslval, hogy vonz6bbak legyenek a befektet6k szmAra 

* garanciAkat adva azoknak a befektet6knek, akik csak bizonyos felt6telek teljesftese 
esetdn hajland6k megvenni a c get 

tAmogatAst nytijtva a konzulensek alkalmazAshoz, ezzel segftve e16 a cg 
decentralizA As~t ds AtalakulAsAt. 
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Ezeket a privatidzci6s bev6teleket az AVO a vev6k feld fennI6 viratlanul felmeiil6 

k6telezetts~geinek, mint pl. a k6myezetv&Ielmi kArok fedezetekdnt is felhaszndja. 

4. 	 Kdrp6tls az alkalmazotti tulajdonosoknak 

Ha egy befektet6 meg akar venni egy cdget de csak alkalmazotti tulajdonosok n61kil, 
az AVO-nek mAs m6dszerekkel kell tij munkalehet6s~geket teremteni. Az elvesztett 
tulajdonosi rdszdrt kArp6tlskdnt az eladdsb6l sz~rmaz6 bevdtelb61 fizethet az AVO a 
munkavlllal6i szervezeteknek. 

5. 	 Az AVU beavatkozdsa az filami vdllalatok menedzselsbe 

Az AV specidlisjogosftvinyokkal bfr, melyekkel felgyorsfthatja az gllami vdllalatok 
privatizdlsAnak temp6j:t. A m~g nem Staladtott Alami v~Ilalatokkal szembeni jogi
felel6ssdgei a k6vetkez6kre terjednek ki: 
1) 	 az Alami adminisztratfv feligyelet alatti Atalakuldsi tervek elk6szit6se 6s ahol 

sziiks6ges, biztosok kinevezdse, akik (az igazgat6 helyett) vezetik a c~get 

2) 	 az Atalakuldsi eljArfs ds a v~gs6 eladds lebonyolftAsAra konzulensek kinevez6se 

3) 	 PrivatizAci6s lfzingszerz6d6sek megk6t6se a nehezen 6rt6kesfthet6 c~gek elad:snak 
felgyorsftsAra. 

A t6rvdny szerint az AVO-nek esetenk~nt egy6b jogosftvAnyokat is adhatnak a 
privatizAci6 felgyorsft~sa 6rdek6ben. 

6. 	 Ismerni kell az AVU felszAmolsokkal kapcsolatos politikijdt 

Az AVO kisegfthet egy cdget a felszAmolAsi eljArsb61. Most bemutatjuk, hogyan
muk6dik ez a program ott, ahol a legt6bb hitelez6 Allami c6g. MiutAn megkezd6dbtt a 
felszmolAs, a ccg vezet6se bizonyos eszk6z6k elad:sa mellett tovAbb mtk6dteti a c get.
MiutAn el6g profitot szedett 6ssze ahhoz, hogy kifizesse a kompromisszumra nem hajland6
hitelez6it, az AVO j6vdhagyfs~val abbahagyja a felszmolsi eljfrAst 6s elkezdheti a C gAtalakft'it. 

A jelenlegi jogszab~Jyok szerint az AVO nem rendelheti el egy c6g felszgmolwst
(csak a management vagy a hitelez6k tehetik ezt meg). MindazonAltal az AVO olyan
gyakorlat bevezet6sdn gondolkodik, amellyel az AVO-nek is jogiban Mllna a felszAmolis
kezdem6nyez~se. Egyre t6bben vannak azon a v6lem6nyen, hogy a felszAmolJs bizonyos
esetekben kevesebb zOrzavarhoz 6s megszfin6 munkahelyhez vezetne, mint az elhuiz6d6 
cs6delj&As. 

Mindezid.ig az AVO politikja a felsz~molis elkerfil6sdre irAnyult, hogy ne
keriljenek sokan 6s hirtelen az utcra. Most viszont azon a v61em~nyen vannak, hogy a
munkan61kiilis6g egy bizonyos egyenstilyi Allapotba kerfilt 6s lehet, hogy a felszAmolis lesz 
egyre t6bb fizetdsk6ptelen v~Ilalat eset6ben a legjobb megold:s. Az AVu szint6n 
megvizsg;lja a privatici6s eszk6z6k (r6szletfizet6s, privatizAci6s lfzing, management 
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kivfsdrlAs) felsz~molis alatti eszk6z6k megvd rlds,.ra val6 hasznflatAnak lehet6sdgeit. 

Ezen programok agresszfv vdgrehajtAsa jelent6s hangsuilyvAltAsr6l tennetaniibizonys~got. Az a teny, hogy az 6sszes cs6dhelyzetben lev6 Ailami cg 77%-.nak sikerilmegllapodnia hitelez6ivel (aldketjelent6sen befolydsol az llam) az tfitemezdseket illet6en,arra mutat, hogy a felsz~molAs helyett sokkal ink~bb dletben akarjAk tartani a piacon 16v6cdgeket. A sikeres Atalakftfsok szAma az USA-ban cs6d6t jelentett cdgek eseteben m6g a 
20%-ot sem dri el. 

E. 	 Marketing 6s Oigyfelkapcsolatok 

Minden cdg szAmra drteket jelentenek a privatiz~ci6 sor n az dij 6s n6vekv6 piacok,illetve 	a j6 Oigyfdlkapcsolatok. A ceg tulajdonosainak j6 bev6teleket, a hitelez6inek pedignagyobb biztonsAgot jelentenek. Az Oigyf6lkapcsolatok 6s a piac n6vekeddse hosszd tAvonmegfontoland6 kdrd6sek, Am szabadner 6ket figyelmen kfvfil 	 hagyni az oly kritikus 
cs6dhelyzetben sem. 

1. 	 Dolgozzon ki egy Marketing Tervet
 

A cg Atszervez6sdvel 
a managementnek ki kell dolgoznia term6keinek drtdkesft6s6reegy marketing tervet. A tervnek ki kell jel6lni bizonyos el6rend6 c6lokat, ki kell dolgozniastratdgiAkat a vfsrl6 eldgedettsegdnek merdsere, dj termdkek kifejlesztdsdre, ij uigyfelekmegtaktsra, ds tij piacok szerzdsdre. K6vetkez6 ldpds ezeknek a megbeszelese. 

2. 	 Vegezzen piackutahfist 

Miel6tt a vdflalat nagy energiAt fektetne a termekfejlesztdsbe, a marketingba vagy atermek-mix vfdtozAsaiba, meg kell tudnia, hog) an hasznd.jAk vstrl6i az 6 6s a versenytArsaktermeket, hogyan gondolkodnak a piacon beszerezhet6 hasonl6 term6kr61, illetve mi az, amit
szeretndnek, Am nem kaphat6. 

Sokfelekeppen lehet piackutatAst vdgezni, kezdve 	 az egyszerObb m6dszerekt6l abonyolultabbakig, a vAsrlis helydn tbrtdn6 kerd6fves interjtLkt6l a telefonbeszdlget6sekigilletve 	a vdgs6 felhaszndl6kb6l A116 "f6kuszcsoportos" beszelgetdsekig.' A legkevesebb az,hogy 	a management 6sszehasonlftja kiflnbz6 helyek drtkesftdsi trendjeit, rendszeresenelbeszdlgetve a k6zvetlen vstrl6k csoportj~hoz tartoz6 Oizlet ds telepvezet6kkel valamint a
kereskedelmi cdgekkel. 

A feltett kerddseknek legalAbb a k6vetkez6 tem~.kat drinteni kell:
 
- HasznAUjjk-e a termeket? Milyen gyakran?
 
- HasznIjik-e a versenytrsaink termdkeit? Milyen gyakran?
 
- Melyiket 6s midrt kedveli jobban?
 

A fikuszcsoporfos vizsg6lat sordn 8-10 viletlenszeraen kivdlaszjott lermrkhaszndl6 2-3 6rdn keresztal egymoderdtor segftsigivel kdteden beszllgetist folytat arr6l, mit ireznek a termnikkel kapcsolatban. A riztvevbkmegiegyziseit rdgzftik, k6doljdck is tima szerint Osszedllftjdk, minsigi inforndci6t nydjtva ezzel a ranagementnek 
a tenndkraI. 
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- Milyen elvArsai vannak a termdkinkkel szemben?
 
- Melyek a legfontosabb jellemz6i?
 
- Mennyire eldgftjfik ki az igdnyeit?
 
- Mit tehetfink, hogy jobbak legyfink?
 

Egy p6nzzavarral kiszk6d6 tejipari vl.llalat idgy tudta elkerilni a cs6d6t, hogy sz~les
kO piackutatdst v6gzett illetve Alland6an vtltoztatott a termdkein. Alland6an figyelt6k a
piacot, hogy megtudjLk, melyik term6kik volt kev6sb kelend6, mint a versenytrsak6,
iletve melyik term6kkel nyfltak meg el6ttfik lij piaci lehet6sdgek. A kutatAsi eredmenyek
tfikr6ben kilencszer vgltoztattfk meg term6kskAlgjukat csak az6rt, hogy az megfeleljen az
igdnyeknek. Egyik alkalommal ledlltak a vajtermel6ssel, mivel az nem volt eldg kelend6,
helyette elkezdt6k a tejszfngyl-tst, amivel 20%-os prefitot tudtak el6mi. Kifejlesztettek
tov;bbA 10 ij term6ket is. 

3. Hatdrozza meg a c~g stratgigailag legfontosabb ternmkcsoportjft 

Lnyeges, hogy a cAg n6hny kiemelked6. 
koncentrljion, olyanokra, amelyek potencidlisan: 

strat6giai fontoss~gd term6kre 

- a legt6bb profitot hozzAk a j6v6ben 
- legjobbak a piac megh6dftAshoz 
- n6velhetik a piaci r6szesed6st 
- j6 iigyf6lk6rrel kecsegtetnek 
- gyorsan megt6rfilnek 

A piaci r6szeseddst az ilyen jellegG a stratdgiai termdkekkel kell n6velni,
indokoltabb, mint minden piacon egyszerre mindent rt6kesfteni. 

ez sokkal 

Kul6n6sen fontos a specializAci6 6s az innovAci6 az olyan Aruk esetdben, mint pl. a
tejtermkek. Ki kell vAlasztani n6hiny vezet6, strat6giai term6ket, megkeresni hozzA a piacot
6s uthna elkezdeni a rekldmtev6kenys~get. 

A tejipari vlllalat t6bb, mint 20 6vvel ezel6tt kezdte el gyklani k-i16nleges, csokoldd6 
bevonatdi sajt-alapdi term6k6nek a gyArtAsAt. Az6ta a term6k v/Itozatlan sikernek 6rvend, a
vyillalat pedig nemr6g frt aA egy vegyesyllalati szerz6ddst egy ndmet c6ggel. 

4. SzAmoUa fel a ner eigg6 nyeres~ges term~kcsoportokat 

A vlllalat vezet6s6nek k6relhetetlenfil kell eld6nteni, mi legyen a sorsa a nem eldgg6
nyeres6ges term6keknek, illetve ha szfiks6ges, fel kell szAmolni 6ket. Olyan term6kekr6l van 
sz6, amelyek eset6ben: 

- magas a k6lts6ghdnyad 6s/vagy kis profitot ig6mek 
- jelent6s a piaci verseny 
- zsugorodik a piac 
- rossz a piaci hfrn6v 

Term6szetesen lehetnek strat6giai vagy t6rt6nelmi okai annak, hogy a managerek 

17
 



tovibbra is gy&rtatjlk ezeket a termdkeket. Mindazon Ital, hacsak nincs valami kdnyszerft6
ok a termel~s fenntart~sra, a v~llalat vezetds~nek k6telessdge az eszre ds nem a szfvdrehallgatni. Egy olyan termk, ami csak nyeli a pnz de sosem lesz nyeres6ges, k6nnyen a
felsz~mollsba d6ntheti a c~get. 

5. Fejlesszen ki innovatfv termikeket, pontosftsa piacait 

A mAr emlftett tejipari vAllalat innovatfv marketing m6dszereket haszn~lt els6osztAlytijoghurtjAnak drtkesftdsdhez. A boltvezet6k, andlkail, bogy ismertdk volna a termdk j6tulajdonsAgait, k6z6ltdk velfik, hogy nincs mtr hely a termdknek a polcokon, mivel tele
voltak j61 ismert kfilfbldi term6kekkel. A cdg erre kitalAlt egy n6met nevet a joghurtnak,
rtett egy "Kal6riaszegdny" cimkdt ds egy nap alatt eladta az 6sszeset. 

6. Keressen a rdgi termknek -jpiacot 

Egy 6lelmiszerfeldolgoz6 vllaIat elvesztette 100 milli6 forintos Jugoszl~viai piac~t.A cdg vezet6je tij piacokat talkt AngliAban, Sv&torsz~gban 6s Magyarorsz~gon, ds biztos volt
benne, hogy egy-k6t 6ven belil ism6t drtdkesfteni tud annyit, mint rdgebben. 

7. Rekidmozzon 

A piacgazdasgban egyre fontosabb szerepet kap a reklm, ki16n6sen a fogyaszt~sicikkek eset6ben. Rekl mozni sokf61ekdppen lehet, kezdve a plaktokt6 a sz6r6lapokon At 
a kAbeltdv6s hirdetdsekig. 

Fontos, hogy a frissen privatiz,1t vlalatok managerei megismerkedjenek arekl:mozs alapelveivel. Term6szetesen nem szabad jelent6s 6sszegeket tigy k6lteni
reklAmozsra, hogy el6bb egy szak6rt6vel nem vizsgdltatjuk meg egyes hirdet6si m~diumok 
k61ts6ghat6konysAgit. 

TanulmAnyok sz,2zai szfilettek az elmilt dvek alatt arr6l, hogyan lehet egy megadottpiac 6s term6k eset6ben a kOl6nb6z6 reklAmozAsi m6dszerek hatdkonysAgtt lemdmi. Noha
ezek a m6r6sek nem adnak teljesen pontos eredmdnyt, ezen tanulmAnyok ismeret6ben a c gelkerilheti, hogyjelent6s 6sszegeket k6ltsenek nem hat6kony rekAmokra. Ez egy olyan hiba 
volna, amit itt ds most nem szabad elk6vetni. 

8. Osztonozziuk azokat, akiknek a munkAjfival novelni tudjuk az eladsokat 

Az egyik legels6 6lkitzse az Uij cgnek mindenkeppen az, hogy egyre t6bbet6rt6kesftve egyre nagyobb bevdtelhez jusson. Oszt6nz6ket is hasznd1ni kell az drt~kesftesn6vel6se drdek6ben, kil6n6sk6ppen a cs6deljrAs alatt. P61dAul ha egy alkalmazott tii vev6t 
szerez, az Arbev6tel bizonyos szAzal6kAt jutal6kkdnt megkaphatja. (A jutaldkot k6t r6szletben
lehet kifizetni, az egyiket r6gt6n, bizonyftand6, hogy a management betartja ig6ret6t, a m6sik
r6szletet pedig akkor, ha az Oigyf6l kiegyenlftette a szAmlft.) Ezzel a programmal az
alkalmazottak is rdszesednek a piacgazdasdggal jAr6 kockAzatokb6l ds javadalmakb6l. 

A managementnek meg kell gondolni, hogyan hasznAIjAk a forgalmi jutaldkot ds azegy6b forgalom-6szt6nz6ket arra, hogy a cs6d utAn a ag n6veked6snek indulhasson. Az
6szt6nz6k .alkalmazAsAt, kiil6n6sen az drt6kesft~s n6veked~si cdlok elrs(rt jr6 
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6szt6nz6kdt, dlgy kell tekinteni, mint a marketing program kidolgozAsdhoz fvdAnatos 
programot. MindazonAltal tanulmAnyok mAr igazoltAk, bogy a forgalmi jutaldkok ds az egy~b
6szt6nz6k hosszO tAvon elvesztik hatdkonysdgukat, ha nem k6fik 6ket okosan egy bizonyos
teliesftmdnyhez, Vdgfil is a managementnek meg kell ismernie az 6szt6nz6kkel kapcsolatos
legudjabb elmdleteket, melyek szerint az 6szt6nz6k az alkalmazottak motivAlWnak ds 
teljesftmdnyn6veld6snek eszk6zei. 

9. KoncentrAU on arra, bogy a vevg most is ds a jbvdben is eldgedett iegyen 

A c~g minden marketing tevdkenysdgdnek a k6zpontjAban a vAsAr6 eldgedettsdge kell,
hogy Alljon. Ennek kell a manager szeme elbtt lebegnie. Ez volt a legfontosabb elm6let,
amivel a II. VilAghAbori utAn Dr. W. Edwards Deming 6s mAsok megismertett&k a japAn
uzleti Elet vezet6it Es ez lett a kulcsa a JapAn Altal az6ta el6rt hatalmas gazdasgi sikereknek
is. Deming egyszerO modelije bemutatja, hogyan kell a c~g alkalmazottait, szAllft6it ds a c~g
6sszes tev~kenys~gdt a vAsrl6i ig~nyeinek el6rejelz6s~re ds kiel6gft~s6re rAvezetni. Ez egy
nagyerejui koncepci6, s Deming is m~g mindig erre oktatja a vildg legnagyobb c~geinek fels6 
vezet6it. 

Az elmilt dvtized sorAn szbnos izleti siker tanuisftotta a koncepci6 igazAt. KfvAi6
figyf6lszo]gAlati hfrneve lett az IBM hosszantart6 siker6nek kulcsa. Azt mondjAk, az IBM
ijkeletui probl6mAinak is az All a hAtter6ben, hogy szem el61 vesztett6k ezt a c6lpontot. A
Federal Express egy eg~sz ipart hozott l~tre azzal, hogy Oigyfelei ig~nyeinek kiel~gft~s6t vette
c~lba. AjapAnok hfresek arr6l, milyen nagy figyelmet szentelnek a vAsArl6k szempontjainak.
A japAn aut6ipar siker6nek hAtterdben r~szben az All, hogy k6pesek gyorsan reag;lni a 
vAsArl6k ig6nyeire. 

Az Allami vAllalatok managereinek lland6an fel kell tennifik a k~rd6st: "Ki a vev6?
Mire van szfiks~ge? Hogyan adhatnAnk meg azt neki?" Ha a cdg kikerilt a cs6db6l s a 
management elkezd terjeszked~si lehet6s~gek utAn kutatni, a managereknek meg kell talflni 
azokat a m6dszereket, amelyekkel lemdrhetik, mennyire el6gedettek a vAsdrl6k. 
Haszn~lhatnak interjilkat, felmdr~seket vagy f6kuszcsoportokat. Rendszeresen fel kell
mdmijik, mennyire eldgedettek a vAsArl6k az Arral, a szAllftAsi hatArid6vel 6s a term~kek
min6s~g~vel. Kdszen kell dllni a termdkek 6s az eljdrsok vAsArl6i igdnyeknek megfelel6

AtalakftAsAra.
 

10. KonzultAUon marketing szakemberekkel 

Mivel az Allami vAllalatok vezet6i lehet, hogy nem jAratosak a piackutatAs, a piaci
r~szesed~s n6veldse, a reklAmstrat6giAk Es a fogyaszt6i el~gedetts~g elveivel, a managereknek 
a marketing terv 6sszeMlftsakor konzultAiniuk kell a t~ma szakdrt6ivel. Ez jelent6s
segfts~gdre lehet egy margindlis helyzetben lev6 Slami v;dlalatnak ahhoz, hogy dletben 
maradhasson. 

Ha a szakdrt6i segftsdg till k6ltsdges volna, a szdiks~ges tuddst meg lehet szerezni 
.gyetemi kurzusokon Es kereskedelmi iArsulAsokon keresztfil. A lelem~nyes manager mindig

nyitott bfrmifdle marketing tanAcsra, mdg a cs6deljArAs alatt is. Ha dlj piacok Es vAsArl6k
megh6dfisba nagy energiAt fektetfink, azzal megmutatjuk hitelez6inknek Es a potencidlis
befektet6knek (valamint az alkalmazottaknak es a vAsArl6knak is), bogy t~nylegesen sikerre 
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akarijuk vinni a c~get a piacgazdasAg k6rfilmdnyei k6z6tt. 

F. Alkalmazotti kaicsolatok 

AltalAban azok a managerek is dolgoz6k tudjAk a legjobban, hogyan mfik6dik egyszervezet, akik maguk is dolgoztak m rbenne. A modem szervez~sben az 6 tud~suk isszaidsmeretfik a legjelent6sebb eszk6z. A privatizAci6 sorAn a munkav;Dlal6k nyerhetnekazon, ha kdpviseltetik magukat a vezet6 szervekben, illetve ha kihasznAIljik az MRP Adtalad6d6 lehet6sdgeket is tulajdonosaivi vAlnak a c4gnek. MindazonAltal a mindennapiig~nyeikkel is vdgyaikkal is foglalkozni kell. A managementnek foglalkoznia kell amunkavIllal6i kapcsolatokkal mind a cs6d alatt, mind pedig utAna. 

Sok Allami vdlalatnAI az ut6bbi id6ben a felfre vagy mdg kisebbre cs6kkentett6k amunkaer6t. A legt6bb c6g azonban m6g mindig tdil sok embert foglalkoztat. TovAbbileipft~sek vArhat6ak, is nagyon kev~s munkahely van most a gazdasgban. A nemrdgibenelbocsAtott dolgoz6k t6bb h6napos v~gkiel6gftdst kaptak (a munkban t6lt6tt dveik alapjAn).Ez az 6sszeg sokukndl most fog elfogyni, is szembe fognak kerfilni 6letszinvonaluk jelent6scsokkensvel. Ebben a k6myezetben drthet6, hogy a m~g mindig alkalmaz~sban lev6kben 
van egyfajta gyanakvAs is ltbizonytalansig. 

A cs6deljdrsb6l kikerfI16 cignek ij lesz a struktirAja. Piacgazdasgi k6rfilm6nyekk6z6tt fog dolgozni, a management pedig mAs 6szt6nz6k mellett fog tev6kenykedni.Kevesebb alkalmazott lesz, mint r~gen, is azoknak magasabb szakmai tudAssal kellteljesftenijik. Az dij gazdasAgi rendszerben el6bb-ut6bb a managementnek kell majd
versenyeznie a legjobb dolgoz6k6rt. 

A versenyre dpI16 gazdasgban a management nem 6rheti el cljait an~lkiil, hogy nehasznosftanA a cag dolgoz6inak k6zremik6ds6t, ha nem tAmaszkodna Alland6an azokenergiAj~ra is 6tleteire. Ez a "krfzisid6szak" kivAI6 alkalom lehet arra, hogy a managementiijalapokra helyezze kapcsolatAt a c6g alkalmazottaival. A cgmenedzsels modemm6dszerei nagy hangstilyt helyeznek a csoportmunkAra, a r6szv~telt megval6sft6managementre, is a nyfltsdgra, szemben a titkol6zAssal, a hierarchikus kapcsolatokkal is a 
direktivAkkal. 

1. Oktassa ki alkalmazottait a cs6d mibenlet~r61 

Minden dolgoz6 sz~m "aegy rtelmfv kell tenni. hogy a cs6d nem egyenl6 afelszAmoI~ssal. Term6szetesen a dolgoz6k nagyon fognak agg6dni, hogy a c6gfizet6skdptelens6ge miatt el fogjAk veszteni munkahelyfket. A managementnek At kell adnihit6t, hogy a c g csak nehdz id6ket 61 6s k6z6s er6feszft6re van szfiks6g, hogy elkerfilhet6 
legyen a felszAmolds. 

2. Komnunikdlion az alkalmazottakkal is informAia 6ket 

Ha egy szervezet tudAsAnak legjavAt akara nyijtani, a legfontosabb fejlem6nyekr6lis azok hatdsr61 informdlnia kell sajAt dolgoz6it. Ez m~ginkAbb igaz cs6dhelyzet esetdn.A managementnek egydrtelmaen t6rekedni kell arra, hogy a cs6deljArAs alatt folyamatoskommunikAci6s kapcsolatban legyen a dolgoz6kkal, ha mAs~rt nem is, legalibb a pletykAk 

20
 



elterjed6sdt megakadllyozand6. A kommunikdci6nak kttirlnytinak kell lennie, melynek sorAnbAtorftani kell a dolgoz6kat, hogy tegyenek fel kdrd~seket vezet6iikhez amellett, hogy
figyelnek a vezet6sdg bejelent~seire. 

Ez a feladat nem delegAlhat6. A vezet6 beosztAst' managereknek szemdlyesen istalAlkozni kell a c6g dolgoz6ival, vagy nagygy~ldsek, vagy kis csoportmegbesz6l6sek sorAn.Hosszu tAvon a kommunikAci6 tdnye fontosabb, mint a kommunikAci6 tartalma. Igy n6velni
lehet a dolgoz6k bizalmAt ds a kooperici6s hajlamot is. 

3. Kdrdezze ki dolgoz6it, vannak-e ttleteik 

A managementnek ki kell szedni a dolgoz6kb6l minden olyan 6tletet, amivel iijbevdtelforrAsokat vagy k61ts6gcs6kkent~si m6dokat lehet talAlni (r6vid tAvon), vagy amiveljavftani lehetne a munkafolyamatokon (hosszui tAvon). A legt6bb Allami vAllalat esetben adolgoz6k mAr 6veket t6lt6ttek el a c6gn6I ds mindenkindl jobban ismerik amunkafolyamatokat. Ezek a dolgoz6k a managernek fontos dolgok kapcsdn sok hasznos 
javaslattal dllhatnak e16. 

Kiil6n6sen a viszonylag frissen a c~ghez kerfilt vezet6k eset~ben igaz az, hogy megkell hallgatniuk a dolgoz6k javaslatait ds id6t kell hagyniuk ezek 4dtn6z2s6re ds 
megvAlaszoldstra. 

4. TAmogassa a csapatmunklt 

KutatAsok kimutattAk, hogy a hat6konyan szervezett munkacsoportok jobbteljesftmdnyt nyjtanak, t6bbet is dmek el, mint az egydnek magukban, valamint jobb

d6ntdseket hoznak. A probldma-megoldAs ter6n a csoportmunka ki16n6sen hat6kony.
 

Idelis esetben a csoportmunkdnak azonnal meg kell kezd6dnie a vezet~sfels6berkeiben. NdhAny manager mIr eddig is a csoportmunka szellem6ben dolgozott. EgyiparvAllalati vezet6 a VAllalati TanAccsal folytatott tev6kenys~g6t csoportmunkak~nt
jellemezte. Noha sokat vitatkozott velfik, a vtllalaton beiili partnereinek tekintette 6ket.Ugy 6rezte, szakemberekkel dolgozik egyiitt, 6s fgy az alkalmazott munkam6dszer miatt
mindig jobb kompromisszumos megoldAssal tudtak el6Alni, mint az eredeti elkdpzelds. 

Mindazondltal bizonyos managereknek jobban a kez~re All a csoportmunka, mintmAsoknak, Am a csoportmunkAhoz szniksdges k6pessdgeket el lehet sajdtftani. Term6szetesen

ezeknek a kdpessdgeknek az elsajAtftAsa nem 16tfontossAgti a k6zvetlen c~l, a cs6db61 val6
 
kilMAbalAs megval6sftisAhoz.
 

Mindazondltal a fejl6d6k6pes cagekndl a munka legjavAt csoportokban v6gzik.Sokszor mutattAk mk be, milyen nagy jelent6sdggel bfmak ezek a csoportok. A frissen
privatizAlt agek k6zil a leghat~konyabbak alkalmazni fogjAk ezt a m6dszert.2 

A csoporrokat meg kell kldnb6uzetni a bizotsgokta6I is az akcidcsoportoktdL A csoportmunka esetibenfigyelembe vesszAk az interperszondliskapcsolatoka is a csoportdinamik , a dtntseketpedig konszenzussal hozukmeg. A csoporr tagjaiazonos stiusszal brnak, akiket a folyamat eg.;z: i:fog6 inereteik miatt vdlaztottak a 
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A v;llalatvezetdsnek m ra legfels6 szintt6l kezdve a csapatmunkAra kell hangolniaa c4g egdszdt. A c~g j6v6jdt drint6 stratdgiai kdrdesekben a fels6 vezetdsnek a legfontosabbterfiletekdrt felel6s beosztott managerekkel (termel6si, pOnzfigyi, marketing stb.) kell a 
d6ntseket meghozni. 

Azt ugyan meg lehet kdrd6jelezni, bogy vajon vdgs6 soron a fels6 vezet~s felel6s-e a d6nt~sekdrt, gin azt mAr sokszor bizonyftottAk, hogy nagyobb az es6lye annak, hogy vgreis hajtjAk a d6nt6seket, ha a t6bbi manager is tigy erzi, szabadon kifejezsre juttathatta
gondolatait ds fenntartAsait. Igy mOk6dik a csapatmunka legfeldil. 

A k6z6pvezet6kb6l 9116 team-ek kiil6n6sen alalmasak a krosszfunkcionglis feladatokmegoldAsAra, mint pl. az 6szt6nz6rendszer kialakftAsa, a konzulensek kivAlasztAsa vagy az 
dij
term6kek kifejleszt6se. 

A dolgoz6i csoportok igen hatdkonyan f4ileszthetik sa-it munkarendjiket, amiveljavfthatjAk a termel6kenysdgi mutat6kat 6s a min6sdget, kikfisz6b6lhetik az olyanmunkafolyamatokat, amelyek nem n6velik a term6k 6rt6kdt. 

A c~gnek meg kell jutalmazni a beosztottakat 6s a managereket is a csoportmunkAban
kifejtett tev~kenys6giik6rt 6s magAnak a csoportnak az eredmdnyei6rt is. 

5. Szervezzen k6pzsi ds Atk6pz~si programokat 

Noha a cs6deljArAs alatt nem d1etbevAg6, az tj k6pessdgek megszerz~se nagyon fontoslesz az Allami v~lalatok vezet6inek a j6v6ben. Sok Allami vAllalati dolgoz6 nincs azzaltisztAban, hogyan tudnd munkAjdt a leghat6konyabban vdgezni. Nagyon rem61jfik, hogy azegyetemek a j6v6ben magas szinvonalon k6pzett szakembereket fognak kibocsAtani. 

A jelenleg rendelkezdsre A116 munkaer6 azonban sajnos nem ismeri a legmodemebbtechnikkat. Ennek r6szben az az oka, hogy a legut6bbi Iepftsek utAn a c~gekn6l AltalAban a legid6sebb dolgoz6k maradtak meg. Lehet, hogy ezek az emberek nagyon ertettek ahhoz,hogyan kellett eddig a munkAt elv6gezni, de most val6szinuileg At kellene 6ket k6pezni, hogymegtanuljAk, mik6ppen kell a modern technol6giAt ds technikAkat hasznAlni. Mint ahogy az
Allami vAllalatok technol6giai szinvonaldra, dgy ezen technikAk felhaszngl6ira is rAf'te egy

kis szintemel6s.
 

Az tiigondolkodAsm6d szerint a dolgoz6kat meg kell tanftani arra, hogyan vdgezhetikjobban munkAjukat, hogyan sajAtfthatnak el iij kdpess~geket, 6s hogyan v6gezhetik el amellettuk 6116 munkAjAt. Minden alkalmazottnak meg kell tanulnia munkAjAnak min6sAg6rekoncentrAlnia, hiszen a piacgazdasAgban csak a min6s6gi termdk az eladhat6. Meg kell aztis tanulniuk, mily rendkfvfil fontos, hogy els6osztAlyti szolgAltatAst 6s munkAt kapjon a
vAsAr16, amellyel elgedett.

V6g0i1 pedig meg kell ismemifik a Abels6 figyf6lA fogalmAt is, hogy minden munkafolyamat
 

csoportba. MegbeszllUseik elre tivdztzott szabdlyok szerint folynak, melyek tjitondzkarra a rlsztvevbket, bogynizeteiket is fenntandsaikat nyfltan is bszinfin tdrjdk fel, d~ntlseik aldtdmas-jdsdra pedig adatokat (is nem 
megirzseket) haszndlnakfel. 
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outputja az utAna k6vetkez6nek az inputja lesz, s bogy 	az Oigyfdl van el6ttfik. Nem lehetmin6sdgi outputtal Alni az Oigyf~l e16 digy, bogy ha a bels6 Ogyfelek nem kapnak 	min6s~gi
inputokat. 

Ezek a gondolatok lehet, hogy ujdonsdgkdnt hatnak az Illami vilalatok managerei (dsdolgoz6i) szmAra. trvelhetndnk azzal is, bogy ezeknek semmi k6zujk egy cs~dbement cgtalpraAllft;shoz. Mindazontal, ha a mai gazdasgi letben 	egy cdg talpon akar maradni,ezeknek a gondolatoknak szervesfilniflk kell a c6gen beliil. Az AVu sokkal el6ny6sebbhelyzetbe hozhatja a frissen privatizIt cdgeket, ha ezeket az elmdleteket hozzAfdrhet6vd
teszik 	a management szAm/ra. 

6. 	 Teremtse meg a folyamatos tanulds iehet6sgit 

Mindamellett, bogy egy bizonyos tdren ismereteket szereznek, a managereknek ds adolgoz6knak folyamatosan meg kell adni a lehet6sdget, hogy tuddsukat szdlesebb alapokrahelyezzdk, hogy kdpesek legyenek hatdkonyan dolgozni ebben a gyorsan v~ltoz6 vihigban.
Plddul: 

o 	 a managereket ds az ellen6r6ket kdpezni kell olyan ellen6ri tudomAnyokra, 

tenni az figyfdI el6gedetts~gdt. 

mint avezetdsi ismeretek, a motivtci6, az aktfv figyel6s, az id6 management, ad6nt6shozatali stflusok, a csoportmunka el6segft6se, a vtltozsok menedzseldse 

o a szakdrt6knek r6szt kell vennifik a szakteriiletfik legijabb technikit oktat6 
tr6ningeken 

o a dolgoz6knak meg kell adni a lehet6sdget, hogy dij terfileteken 
szakismereteket, illetve, hogy meglv6 tuddsukat csiszolhassk 

szerezzenek 

o minden managernek ds dolgoz6nak meg kell ismerkednie az tijmunkastflusokkal ­hogyan kell csoportban dolgozni, hogyan kell felel6ss6get villa]ni sajdt munkAnkdrt,hogyan kell deleglni a d6nt6shozatalt, hogyan kell lem6mi ds javftani amunkafolyamat hatdkonysAgAt, hogyan kell a munkafolyamat legfontosabb c4jdvd 

7. Pozitiv 6sztonz6ket hasznflva "sajdtknt" fogadtassuk el a managementtel ds a
dolgoz6kkal munkljukat 

Ezt a technikAt az "alkalmazottak felhatalmazAsAnak" hfvjuk. Ez kfil6n6sen fontosm6dszer ahhoz, bogy szemd1y szerint tegyfk drdekelttd a managereket ds a dolgoz6kat a c1gsikerdben. A dolog 16nyege az, hogy vAjanak a dolgoz6k rzelmileg is gafzdfivmunkjuknak, mert 	ez m6g nagyobb motivAci6s er6vel bfr, mint a cdg thnylegestulajdonosnak lenni. A dolgoz6knak drezni kell, bogy a munka, a term6k ds a folyanat isa sajitjuk, ez~rt belflr6l lesznek motivAltak a j6 teljesftm6ny eler6sdre. LUtni lehet rajtuk,mennyivel bfiszk~bbek ds mennyivel nagyobb a sikerdlmnyfik. 

Az alkalmazottak felhatalmaz~snak technikAjAt a fels6 vezet6sen keresztol lehetbevezetni. A technikAk k6zOl ndhAnyr61 mk esett sz6. Megadunk n6hAny egy6b m6dszert,amellyel a fels6 vezet6s "tulajdonosi drzdseket" kelthet a dolgoz6kban: 
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DelegfiUa a dOntshozatalt a lehet6 legalacsonyabb szintre: Ez azt jelenti, hogy
bizonyos dolgoz6kat felhatalmazunk arra, hogy feletteseik j6vl.hagysa n Iki1hozzanak meg bizonyos, munkjukat irint6 d6ntseket. Egy sikeres amerikai
szal migy;rt6 c.gnl p6ldul a dolgoz6k d6ntenek a munkahelyiikkel kapcsolatos
kdrddsek t6bbsdgdben, eld6nthetik, kit vesznek fel vagy bocsitanak el a
 
szerel6szalagon mellettaik lev6 lI1Asra.
 
Altahdban az itt emlftett d6ntdsek olyanokat 61elnek fel, mint pl. 
a g~pek beAJftsa,
hogy megfelel6 legyen a kalibr~ci6, a szllft6 d6nt~sei, hogy merre menjen, ha egy
bizonyos boltot ki akar szolg/dni ds az nem drint mAs boltokat, az fOgyint~z6 d6ntdse,
hogy megsemmisfti-e egy dokumentum m/sodik OldAnyit, ha mindkett6 ugyanahoz 
a dosszidhoz tartozik, a manager d6ntdse, hogy nem sertdseket, hanrem szarvasmarhAt 
fog tenydszteni. 

Adjunk a dolgoz6k kezbe forrsokat, hogyj61 vdgezzdk munkdjukat: A dolgoz6knak
rendelkez~sdre kell bocs~tani a munka rendes elvdgzs6hez sziiksges anyagokat ds
berendezseket, a megfelel6 munkavdgz6shez szfiksdges k~pess~geket, a munkAjuk
eredmdny6t lem6ni k6pes rendszert, ds a lehet6s6get, hogy maguk hatArozhass,.k meg 
a munkafolyamatot. igy lehet a c g teljesftdnydt folyamatosan javftani.Adjunk a dolgoz6k kezbe forrisokat, hogy segfthessenek javftani a cdg munkAjdt: a mIremlftett szaldmigy rnl az egyik titkArn6 javasolta, hogy a cag kezdje el termdkeit

csomagkiild6 szolgiltatAssal is drt6kesfteni. P6nzt ds segfts~get kapott a vAIlalkozis
megindftAsAhoz, ami jelenleg dvi 2 milli6 dolldrt hoz a cag konyhAjAra. 

TAmogassuk a dolgoz6k tulajdonoss,' vAst: A legt6bb ember kem6nyebben dolgozik a
saj:t cdg6rt. Mindazondltal a managereknek el kell magyarizni a dolgoz6knak, mitjelent,ha valaki tulajdonosa egy olyan absztrakt valaminek, mint a c~g rdszvdnye. Ez azdrt
szfiks~ges, mert eddig m6g nem volt dolguk ilyen tulajdonosi formAval ds p61da sincs el6ttaik,
amin ezt megndzhetn6k. 

Egy manager ezzel a szavakkal frta le a probl6mit: AAz elmtilt 40 vben nem az volt aprobl6ma, hogy az emberek nem dolgoztak, vagy nem termeltek rendesen, hanem hogy
elvesztettdk a tulajdonosi tudatukat. Ha most egy manager azt mondja nekik, hogy a
rdszv6nytulajdon az egyetlen kcvethet6 irAny, nem hiszik el a managemek, hogy az szfv6b6l,
 
6s az 6 drdekikben beszl.
 

Jutalmazza meg a csoportmunkut is az egyfittmTkoddst: Adjon nyeresdgr6szeseddst 6sismerje el azoknak a csoportoknak a teljesftmdnydt, amelyek nagy eredmdnyeket mutatnak
fel. Hangsdlyozza a csoportmunka fontossAgAt az egy6ni teljesftm~nnyel szemben. Ez a 
verseny helyett a dolgoz6k k6zti egydittmfik6d6shez fog vezetni. 

G. A termdkek ds folyamatok min6stgdnekiavftAsa 

A mai vilAgban az Aruk ds szolgAttatsok min6sgdrt feldrat fizetnek. A fogyaszt6k
az egsz vilAgon egydrteImfv6 tettdk, hogy els6 osztAlyd min6s~get vArnak el az ltalukmegvett termdkt61. Ezt a min6sdget hajland6k akAr felkutatni is ds t6bbet is fizetnek rte ha
szUks6ges. Sokszor az els6 osztlyd min6sdg olcsbb, mint a silAny. Ez azt jelenti, hogya silny min6sdgO termket gyArt6k nem lesznek versenykdpesek a vilaIgpiacon.
VersenytArsaikhoz hasonl6an a magyar dgeknek is meg kell tanulniuk, hogyan javfthatjdk 
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d1Iand6an munkAjuk min6s~g~t. 

Noba a mcik6ddsi hatdkonysdg rdsze kell, hogy Iegyen a cs~db6l va16 killbaIdst cdlz6er6feszftseknek, a managementnek mdg a kezdet kezdetdn el kell kbteleznie mag~t atermdkek ds inunkafolyamnatok mnin6s~g6nek ugrdsszerl javft~st illet6en. Ezeknek al6pdseknek till kell menni~k awon, hogy egyszer~en felsz.mnoljik a vesztes~gestermdkcsoportokat, vagy hogy ledpftdseket hajtanak vWgre. 

A min6sdgjavftAs sordn fel kell haszn~Ini a Iegmnodernebb min~sgellen6rz6si,statisztikai feldolgoz~s ellen6rzA-si ds min6sdgmenedzse16si m6dszereket, bogy a cdg a piacon a lehet6 legjobb teljesftmdnyt tudja nyIdjtani. Az itt elmlftett m6dszereket japAn, dszak­amerikai 6s eur6pai c~gek eset~ben mAr sikerrel alkalmaztlk a termdkmin6sdg javtsdra, akblts~gek lefaragAsira, a piaci jelenldt naveldsdre, illetve a munkamorAj javtisAra. Ezek am6dszerek nemn fognak mindent gyorsan helyre tenni, de fontosak a frissen privatiz~It c~gekpozfci6inak megszildrdft~sban. 

1. Haszndljon mnin6gi anyagokat 

A munka min6s6ge sem lehet megfelel6, ha az input szfnvonala nemn En el a kfvAnatosszintet. A sz~Ilt6kat az dltaluk ajAnlott anyagok min,5sdge alapjAn kell kiv~lasztani. AzAIlami v~Ilalat dbnthet, hogy az anyagok min6s~g~nek javft~sa Erdekdben megmarad-e a r~giszAllit6nAl, vagy djat akar-e alkalmazni. A managementnek irputonk~nt csak egy caggel kellj6 munkakapcsolatban lenni. 

2. Hozzon I6tre egy "6ppen id6ben" raktArk~szlet-menedzseff rendszert 

Az "6ppen id6ben" raktArkdszlet menedzselds (angol nevdn JIT - Just in Time) az am6dszer, amellyel a szAlft6nak a j6 min6s~gfl anyagokat a termeldsi folyamnathoz "Eppenid6ben" kell leszAllftania a gyArt6nak. Ezatal nemn kell a gydrt6nac drAga pOnzenraktArk~szletet tartania ds azt 6riznie, mindazonAjtaj 
nagy

biztos lehet abban, bogy az Atvettanyagok hibAtlanok Iesznek. 

3. Ellen6rizze a mnin6s~get minden egycs munkaizisban 

A min6s6gellen6rz~s olyan folyamnat, melynek c461ja iszcimi a gyArtdsi hibAs
term~keket, mdg azel6tt, bogy azok kikeniiln~nek a piacra. A min6sdgellen6rzhst magAba a
munkafolyamnatba kell beA-pfteni, hogy a selejtek m~r akkor kiszflrhet6ek legyenek, amikorelkdszijltek. Ezzel biztosfthat6 a termdk min6sdge ds csbkkenthet6 a selejtek miatti
tijragydrtAs k6lts~ge. 

Ideais esetben a min6sdgellen6rzdst maguk a dolgoz6k hajtjAk vdgre. Mindazon~ltal a kezdeti szakaszban min6sA-gellen6raket kell alkalmazni a vdgterm~kek szemrevdtelezds~re,mfg ki nemn alakul egy ollyan rendszer, amelyben biztosak lehetiink abban, hogy a termdkek
hibAtlanok. 

4. Tanftsa mneg a nianagereket 6s a dolgoz6kat a munkafolyamat grt~kel~sdre 

A munkafolyamnat bat~konysAgAnak mdr~s~re ds a problfmik alapvet6 okainak 
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kezelds~re az egdsz viligon elterjedtek az olyan egyszerO m6dszerek, mint az 1I t-7k,apareto diagramk, a fIyamr ds a ko~ntrLgbIlk hasznlIata. Ezeket k6nnyen el lehetsajitftani ts a cg 	6sszes managere ds dolgoz6ja fel tudja 6ket hasznilni azon folyamathatdkonys~g~nak mdr.sdre, amin dppen dolgoznak. Ezek a m6r6si technikAk lehet6vd teszika dolgoz6k ds a managerek szumnra ezen folyamatok fejlesztdsdt, hat~konysiguk javftst. 

5. 	 Ismerje meg a variAci6elmiletet fs a tibbi statisztikai fogalmat, melyekkel
Erthet6vE vdlik a termeldsi rendszer mfikidse 

A variici6emdlet szerint b rmely rendszer teljesftmdnydben vannak vdletlen variici6k.
Ha ki akarjuk kisz6b61ni ezeket a normtl variici6kat a folyamatb6l, magAt a folyamatot kell
alapjaiban megv;Itoztatnunk. Ennek s m.s statisztikai elmdleteknek a segftsdg6val amanagement meg tudja illapftani, mennyire j61 mek6dik a termel6si rendszer, illetve, hogy

mikor van szfiks~g v;itoztatAsokra.
 

6. 	 Osztonozze a dolgoz6kat is arra, hogy folyamatosan javftsfk osajait
munkafolyamataikat 

Az a 	dolgoz6, aid maga is benne van a folyamatban, az tudja a legjobban, hogyanlehet 	a folyamaton javftani. JapAn ds amerikai cdgek ilgy talltAk, hogy egyitt dolgoz6csoportok meg tudjAk tallni a kr6nikus min6s~gi hibAk okait ds javaslatokat is tudnak tenni,

hol lehet javftani a probldmAn.
 

7. 	 Aljon folyamatos kapcsolatban az igyfelekkel
 

Ha a min6s~get a vev6 termdkkel kapcsolatos elvArAsAnak drtelmezztik, akkor a ce6g
csak 	digy tud min6sdgi termdkekkel megjelenni a piacon, ha tudja, mire van a vev6kneksziiksdge. A min6sggel kapcsolatos manaement-technikAk a vAsArl6i feedback-retAmaszkodnak- Sokf6lek6ppen meg lehet szerezni ezt a feedback-et. Alkalmazhatunk
k6zvetlen beszdlget6seket, telefon-interjdkat, f6kuszcsoportokat. A visAr16i feedback-retmaszkodva folyamatosan m6dosftani kell a cdg termdkeiit Es folyamatait, hogy mindig azt

gyArtsuk, amire a vAsrl6nak szfiksdge van.
 

H. 	 Dolgozzonki egytuladonosi tervet 

Jtlnius 30 utAn, mikor az AVu irdnyft~sa ali fog kernlni minden privatizland6, deAt m6g ner alakftott glami v~llalat, a privatizAci6s folyamat az AVu Es a cdgek AtalakulAsi
terveinek befejezsdvel megbfzott konzulensek Es biztosok kez.be keril. A konzulensi
jutaldkok a privatizAci6 gyorsasAgAt6l ffigg6en 10,5 Es 12,5% k6z6tt lesznek. 

Az Allami vAllalatok vezet6i jobban teszik, ha eddig az id6pontig elk6szftik AtalakulAsiterveiket. A tulajdonosi tervnek tartalmaznia kell, hogy mi a leginkAbb mfikbd6k6pesprivatizAci6s m6dszer a management szerint. Ez pillanatnyilag jelentheti ag eladAsAta
kilf6ldi vagy belf1di befektet6nek, a managementnek, a dolgoz6knak, illetve ezek
kombinAci6jAnak, melyhez sokf6le finanszfrozAsi m6dszert lehet felhasznilni. 

A managemek realisan kell lAtnia, mik a szAmba j6het6 m6dszerek illetve milyen 
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szerepet akar a management ds a dolgoz6k. A legtabb esetben aligha akad kilfoldi befektet6,
a magyar befektet6k pedig leginkdbb a cg managerei 6s alkalmazottai lesznek. Az AVO 
politik~j:ban ez m rkezd tfikr6z6dni. 

A lehetsdges finanszfrozAsi m6dszerek k6zfil ndhny: 

o Munkavdllal6i Rdsztulajdonosi Program (MRP) hitel 

o Egzisztencia hitel (E-hitel) 

o Uzembe Allftdsi kifizet6sek 

o PrivatizAci6s lfzing 

1. Az MRI is az E-hitel 

Az AVO irAnyvonala - ds a k6zvdlem~ny is - a dolgoz6i csoportokat tmogatja. Ha p 1d~ul ugyanazt a vdtelArat ajAnlanA egy E-hitelt felhasznA16 dolgoz6i csoport es egy
dollArban fizet6 amerikai c6g, akkor az AVU-nak t6rv~ny Aital el6frt k6teless~ge a dolgoz6i
csoport prefer;ldsa, annak ellen~re, hogy az AVu jobban szereti a kem~nyvalutAban fizet6 
vAs'rl6kat. 

Az AV nemr6giben visszautasftotta egy igazgat6 ajAnlatAt, aki egyedil akartmegvenni egy llami vllalatot. AjAnlatAt addig nem fogadtAk el, mfg ner szervezett meg
egy MRP-t, hogy a dolgoz6k r6szt kaphassanak a vllalati tulajdonb6l. Ugyanezt tapasztalta
6t mAsik manager, aldk egy kereskedelmi cdgn61 szervezt~k meg a management kivAsArl st. 

Mfg egyesek eskisznek az MRP-re, mdsok szem61ytelennek^ tartj~k, 6s szfvesebben 
litnAk a manageri ds dolgoz6i kivisrhtst. 

K6z6s tenderek (MRP-k 6s a management) 

A r6szletfizetds 6s a privatizAci6s lfzing ij finanszfrozisi m6dszerei, az MRP-vel ds az E-hitellel kombindIva egyre vonz6bb m6dszereiv6 vAlnak az Ulami vAllalatok
privatiz,4AsAnak. Ezekkel a managerek csoportjai ds az MRP-k kedvez6 hitelfelt~telekkel
 
vehetik meg a cag 6sszes r6szveny6t.
 

Egy privatizAci6val foglalkoz6 Oigyv~d szerint ha versenyk6pes ajAnlati &ra1l e16,
a management rdszv6teldvel 
 bonyol6d6 ds MRP-t haszn;I6 k6z6s tendereket mindig j6vA
fogjAk hagyni. A managerek r6szv6tele biztosftja, hogy az egdsz C6g vAllalja a
tulajdonossdggal j.r6 kockzatokat, illetve, hogy tbrekedni fognak a befgdrt javadalmak

megszerz6s6re.
 

Val6jfban az MRP-t azok a managerek kezdemdnyezik, aldk maguk is rdszt akarnakvenni a management kivAsArIsban. Az MRP az~rt kell, hogy megszerezhessdk az AVu
j6vAhagy sAt a privatizdci6s javaslatot illet6en. A managerek r6szv6tele pedig a
kedvezm6nyes hitelek megkapAsa miatt van szfiks~g. A bankoknak inkdbb drdeke, bogy a
managereknek foly6sftsanak k6lcs6nt, mert azok r6szv6nyeit 200%-os fedezettel mint pl. 
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ekszer, ingatlan, nyaral6 stb. biztosftj.k, mfg az MRP reszvenyeit maga a c6g biztosftja.reszletfizetdsi lehet6sdg enyhftene A 
a biztosft6kkal kapcsolatos k6vetelmenyeket, mivel azegyetlen megk6vetelt biztosftdk hat h6napi br letdtbe helyezdse volna, a tulajdonjog pedig

az AVu-e maradna addig, mfg az utols6 r6szletet ki nem fizettek. 

A privatizAci6s lfzing magiban vagy m.s m6dszerekkel kombinfdva egy tovibbilehet6sdg annak el6segftdsdre, hogy a ceget a managerek vegydk it. A privati~ci6s lfzingetcsak akkor engedelyezik, ha a cdg meg ket tender sorfn sem kapott megfelel6 ajifulatot.Ezzel a lfzing-vis1rl4si lehet6sdggel lehet6v6 vIik egy manager vagy egy csoport reszere az,bogy maximum 10 dves id6tartam alatt megvsAroljdk a cdget, melyhez managementa
fizetesenek egy reszet is felhaszn~Indk, a vdteltr egy reszekdnt. 

A lfzingnek szAmtalan el6nye van a k6zvetlen kivsArIlAssal szemben. Valamely 100milli6s eszk6z 10 eves lfzingjehez az eves dfj 10 milli6 forint, melyhez a letdt 6sszege afelevi dfj (5 milli6). Ehhez kepest a hitellel t6rten6 management kivsArlAshoz 25%-nyiel6leget le kell tenni. Van meg egy nagy el6ny. A lfzingdfj k6ltsegnek szmft es ad6mentes. 

3. Gazdasfigi tArsasfigok (KFT-k) 

NdhAny Allami vIllalat reszvenyeinek megvisArlsra KFT-ket hoztak ldtre.cs6dben lev6 agro-ipari komplex decentralizAlni akar. A dolgoz6k az 
Egy 

eszk6z6kmegvAsrl~sAra 10 Kft-t hoztak ldtre. A munkaer6 majd egy harmada -els6sorban a vezet6beosztAsdiak- belepett ezen Kft-kbe, fejenkent 20000 ds 1 milli6 forint k6zti 6sszeggel. 

A privatizAci6 el6tt ezek a Kft-k bdreltdk a cagt6l az eszk6zeiket. Ha a privatiz1ci6stervet j6v~hagyjdk, a Kft-k meg fogjAk az eszk6z6ket visfrolni a cegt6l es teljesenfiiggetlennd vAlhatnak. A Kft-k a ceg maradek ad6ss~git is AtvJlaIjlk. 

Egy mdsik szervezet is h~rom Kft-vd fog felbomlani, ahol a legnagyobbikban MRPalkalmazsAra is sor keriil, egy misiknak pedig kilfoldi befektet6je van. Az AtalakulIsi 
folyamat vegen mindhArom Kft megvAsArolja sajAt eszk6zeit. 

Az ij tulajdonosok elkepzelese szerint a hArom kis ceg fiiggetleniil fog fejl6dni, majd
5 even belill ismdt egyesfilve egy er6sebb caget hoznak majd letre.
 

A Kft-k megalapftAsnak h~tter6ben az Al, hogy az Allami vAllalatok vezet6 managerei
nemcsak hogy nem lephetnek be a cag egyik Kft-j6be sem, de meg abba az ipartgba tartoz6
cegbe sem, ahol dolgoznak. Igy egy Alami gazdas~g vezet6je 
 lehet tulajdonosa egyIegitArsasAgnak, de sem 6, sem a k6zeli hozzAtartoz6i ner csatlakozhatnak egymez6gazdasdgi tArsulAshoz. Van egy manager, aid e helyett privatizAci6s lfzingfigylettel
szAnd6kozik foglalkozni. 

A managereknek minden cs6ddtszervezdsi es AtalakftAsi terv rdszek6nt ell kell kdszfteniegy tulajdonosi tervet. Meg kell ismertetni velflk, milyen, az AVu Adtal 1dtrehozottprogramokra 6s technikkra tAmaszkodhatnak. Ezek k6zOl a legfontosabbak a ManagementKivA&IlIs, a Reszlethitel, a Lfzing,PrivatizAci6s a HitelkonszolidAci6, az MRP ds aManagement Szerz6ddsek. Ezen technikAk segftsdgevel a managereknek sokfelefinanszfroz~si lehet6seg All a rendelkezdsfikre az llami vagyon megvisArlAsAra, vAJaszthatnak 
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a hiteligyletek s az id6zftds kombinlci6i k6zoil. 

JAVASLATOK AZ AVO-NEK 

A j6v6 dv sorin az AVu c4ljai nem fognak megvdltozni, Am szerepe b6v-ilni fog,
mivel foglalkozni fog a cs6dbement Allami villalatok menedzselesdvel. 

Az AVO-nek most egysdges politikAt kell kialakftania arra, mikdnt ellen6rizzevllalatok szAzainak menedzseldsdt. Cdljuk csak az lehet, hogy javftsdk az Allami vUllalatokteljesftmdnydt, biztosftva, hogy elkerfilik a felszAmoldst, valamint azt, hogy vonz6bbA tegydk6ket a befektet6k sz~mAra. Kiil6n6sen fontos, hogy ez a politika 6szt6n6zze a managereket
ds a dolgoz6kat (1) a cdgek hatdkony mfik6dtetdsdre illetve (2) arra, hogy hosszdi tdvon
k6telezzdk magukat el a cdgbe val6 befektetdsbe. 

A k6vetkez6 javaslatok 6tletet adnak az AVO-nek arra, hogyan dolgozza ki ezt a 
politikAt. 

1. Politikdjuk az legyen, hogy vagy t mogatjdk egy llami vdllalat managert, vagy
mAst neveznek ki helyette. 

Az AVO-nek ser a pnze, sem az AllomAnya, sem a szakdrtelme nem elegend6 a m~gAt ner alaktott mintegy 900 cdg menedzsel6s6re. K6vetkezdsk6ppen bfzniuk kell abban,hogy az Allami vfllalatok managerei sajAt hatAsk6riikben 6vni fogjAk az Allami vagyont, vagyazAltal, hogy c6giket nyeres6gesen m6k6dtetve gyarapftjdk javaikat, vagy azzal, hogy a
felszAmolts sorAn a legjobb Arat 6rik el. 

A managerek k6zfil sok igen gyakorlott a sajAt munkateriiletn, a cdg vagy aziparAgban munkAjAban. Vannak, akik mAr az e16z6 rendszerben is sikeres managerek voltak,vannak, akiket csak most neveztek ki. Mindnek ugyanaz a megbizatAsa. Meg kell 6vniuk az Allami vagyont mfg azt el nem adjAk, illetve privatizAijAk. A jelenlegi gyorsan vfltoz6krilmdnyek k6ztt az AVO-nek minden lehetsdges tAmogat~st ds p6nzeszk6zt a
rendelkezsikre kell bocsAtani, hogy eldrhessdk ezt a cdit. 

NyilvAnvd6 azonban, hogy nem mindegyik manager rendelkezik olyan vezet6ik6pessgekkei, amikre ma szfiksdg van. Ezeket a lehet6 leghamarabb meg kell talAlni ds
helyfikre mAst kell kinevezni. 

Ezeket az embereket nem csak az6rt kell levAltani, mert a c6g cs6dbe jutott, vagyinert ner a megfelel6 politikai csoportot tAmogatjAk. Olyan objektfv m6rcdvel kellteljesftm~ny0ket lemdmi, mely kimutatja a k6vetkez6 tulajdonsdgokat: 

- gyakorlat 6s szaktudAs
 
- az iizleti vonal ismerete
 
- szaktekintdly
 
- j6 kapcsolatok a dolgoz6kkal 
- csoportmunkAra vaI6 kpessdg
 
- innovatfv szellem ds rugalmassAg
 
- bizonyftott vezet6i k6pessdgek
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Minden managemek meg kell adni a lehet6sdget is a szfiksdges t mogatAst ahhoz,
bogy cdgfiket nyeresdges v/dlalattA futtassk fel, ha megfelelnek ezeknek a k6vetelm6nyeknek. 

Ha viszont nem felelnek meg nekik, azonnal le kell vlitani 6ket, hogy ezzel 
megszfintethessfik a bizonytalan k6myezetb6l fakad6 negatfv hatAsokat. Ha az AVu gyorsan
is hatArozottan 16p fel is nevez ki kompetens managereket, azzal megmutatja, bogy a 
szakmai tudist mily nagyra tartja is mennyire tAmogatja. Misr6szr61 az AVO-nek ki kell 
Allnia a pozfci6j:ban meghagyott managerekert. Egy6rtelmfen jeleznie kell pOlddul, bogy 
a soron k6vetkez6 neh6z id6k alatt nem lesznek 6nkinyes vgItoztatsok a vtllalat vezetds~ben. 
Ha pletykAk terednek el a cs6dbement vllalat manager6nek Allds~val kapcsolatban, a 
manager sokkal kevdsb6 lesz hajlamos arra, hogy mindent megtegyen a cag nyeres~gess6 
t6teldrt, mintha biztonsigban tudnA az llisdt. 

Ha az AVO tigy d6nt, bogy leviltja egy v;llalat vezet6jdt, az tij embert lehet6leg a 
c6g soraib6l kell kineveznie, hiszen neki nem kell id6t is energi:t fecs~relni arra, bogy
megismerje a cg term6keit, szemd1yi AllomnyAt is munkakultdr~j~t. 

Mindazon Ital sokszor el6fordul, hogy nincs a c6gn~l alkalmas ember. Ebben az 
esetben az AVu megbfzhat egy profi managert vagy managercsoportot arra, hogy vezess6k 

tigy kell dolgokat elint6zni, mint amihez hozzA voltak szokva. 

a c6get a cs6deljArs is az Atszervez6s ideje alatt. 

2. Lehetv6 kell tenni az Allami vllalatok managerei szAmfira azt, 
megtanulhassik, hogyan kell a piacgazdasfgban mukodtetni a c~geket. 

hogy 

Az d.lami v~Ilalatok managerei sz~mukra ismeretlen k6myezetben dolgoznak. Nem 
Javainak meg6vdsa 6rdek6ben 

az AVU-nek profi tAmogatAst is segfts6get kell nytijtani ezen managereknek mind a cs6d 
alatt, mind pedig utAna. A segftsdg a k6vetkez6 formiban jelentkezhet: 

o 	 informAci6k AtadAsa a viltoz6 k6vetelmdnyekre is az Alami vfllalatok managereinek 
lehet6s6geire vonatkoz6lag 

o az olyan alapvet6 ismeretek oktatAsa, mint a trgyalfsi, management, tervez~si, 
marketing is miik6d~sfejleszt6si ismeretek 

o 	 k6zik6nyvek, melyek segftenek a managernek a tulajdonosi/ Atalakftisi 6s Oizleti tervek 
kidolgozsdban, a marketing programok is a dolgoz6kkal val6 kapcsolatokra
vonatkoz6 tervek kialaidtAsdban 

o 	 konzulensek biztosftAsa olyan terfileteken, mint pl. a cs6dt6rv6ny, a tArgyalisi
ismeretek, a cash management, a marketing, a rekltmozis, a munkavIllal6i 
kapcsolatok is a statisztikai folyamatok ellen6rzdse. 

Ezt a segfts~get az Mllam tAmogatAs~val a cdgprofitb61 fedezn6k. 

3. 	 Meg kell adni a managernek a dontdsi jogkdrt, hogy megtehesse mindazon 
Ip.seket, melyek a c~g sikeress6 t~teldhez szfiks~geltetnek 
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Ha a manager inkAbb cs6d6t jelent, minthogy belemenjen a felszAmoldsba, azzal 
egydttal azt is kifejezi, bogy drdeke a munka folytatAsa a bajba jutott caggel. Ezt az 
drdekeltsdget tApIAlni kell azItal, hogy 6szt6n6zzfik a managereket a cegbe t6rtdn6 
befektet~sre, valamelyik privatizAci6s m6dszer felhasznA]Asdr. 

Sok manager drzelmileg is k6t6dik a c6ghez s felel6snek irzi mag:t azokdrt a 
beosztottakdrt, akikkel oly sok 6ven At egyfitt dolgozott. Ha a cAg bukik, a dolgoz6k az 
utcAra kerijlnek. 

Azok a 	managerek, akik hajlamosak lenndnek a c6g vagyon:t a sajt gyarapodAsukra
felhaszndlni, lItni fogj k, hogy drdemes az eszk6z6ket a cAg jav&ra meg6rizni (6 persze a 
sajAtjuk6ra is). 

A managerek ma m regyre nehezebben tudj k megcsinlini azt, hogy hagyj~k a c get
cs6dbemenni csak azArt, bogy olcs6n juthassanak hozzA annak eszk6zeihez. A folyamatba
6pftett ellen6rz6 mechanizmusok, mint pl. az a k6vetelm6ny, bogy be kell jelenteni 6s a 
nyilvAnossAg el6tt kell folytatni a c~g drt6kesftds6t, miatt egyre nehezebben val6sfthat6 meg 
ez a fajta "eszk6z-elszv~ss. ^Tll sok dolognak kellene egyszerre 6sszej6nnie, bogy ez 
megval6sfthat6 legyen."- fgy frta le egy manager a helyzetet. Mtsok szerint "mindenki 
figyel mindenkit",s fgy majdnem lehetetlen uigy jutni szab~Iytalanul Allami tulajdonhoz, hogy 
ne kerfilj6n az illet6 6sszeatk6z6sbe a kormdnyhivatalokkal. Mfsr6szr61 a managerek tudjdk 
a legjobban, ho-, ", hasznflja-e valaki maglnclokra a o geszk6zeit, 6s 6k tudjfk leginktbb 
megakaddlyozn l. szablytalan gyakorlatot is. 

4. 	 TuIajdonszerz,6sre kell osztonozni a c~g managereit ds dolgoz6it 

A nemr6g m6g cs6dben Iv6 c~gek r6szv6nyei irAnt m6g az Atalakul~is utAn is kicsi
 
lesz az ig6ny, legalAbbis addig, mfg a cg nem lesz ism6t nyeres6ges. A ag managereinek

6s dolgoz6inak t6bbet fognak 6mi, mint a piacon, a privatizAci6t pedig csak segfti, ha a
 
rdszvdnyeket sz~tosztjdk a managerek ds a dolgoz6k k6z6tt. 

A legt6bb manager nemigen ismeri azokat a t6rv6nyeket, melyeknek az elfogadtsdval
j6n6hdny privatizlci6s finanszfrozAsi m6dszer el6rhet6v6 v~It. Az AVu szlmdra fontos,
hogy ismertesse ezeket a programokat a managerekkel. Az AVO-nek sz~mos m6dszer ill 
rendelkezs6re: 

1) 	 Kifejlesztheti azokat az irtnyvonalakat, melyeknek a segfts~g6vel az Allami v/llalatok
managerei kiv;Iaszthatjfk a privatizci6s terviknek leginkAbb megfelel6 privatizAci6s 
m6dszert 

2) 	 Sponzornlhat egynapos szeminmfriumokat a management kivAsArls vagy a lfzingterv
irfnt rdekl6d6 managereknek. Elmagyardzhatja, mit kell tennifik, milyen iratokat 
kell beszereznifik, mennyit kell el6re kifizetnijik, milyen kockAzatokat vllalnak ezzel 
6s milyen eredm6nyre sztmfthatnak. 

3) 	 Osszelfthat egy listAt az ezen programokban otthonosan mozg6 Oigyv&Iekr6l 6s 
tantcsad6kr61, akik dfjazAs ellen6ben tan csokat tudnak adni a managementnek. 
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4) 	 Szem6lyesen is rendelkezAssre Allhat az ezen programok ir-Ant drdekl6d6 
managereknek, akik tArgyalhatnak az AVO illetdkeseivel. 

Ilyen tanicsad6 programok megszervezdsdvel az AVO kimutathatja, bogy tAnogatja
a manageme.:t r6szv6teldt a privatiz~ci6ban, tovlbbA, hogy minden managert tAmogat a cs6d 
ds a privatizdci6 Altal hozott vdltozisokkal folytatott kOzdelm ben. 

5. 	 Jutalmazzuk meg a cs6dmegaiapodfsok sorfin sikeresen tArgyal6 managert 

Pillanatnyilag alig 6szt6nzi valami az Allami vdllalat manager6t arra, bogy v.lldra 
vegye a c~g cs6db61 val6 kivezet~sdnek nehdz feladatAt. Allami alkalmazottk6nt a fizetds~t
megkapja, fuiggedleniil att6l, bogy a cdg bogy fizemel, noha tovAbbi jutalmat is kaphatna
akkor, ha a vllalkozAs nyeres6ges. Az dilami vfllalat cs6dtArgyalAsokat sikeresen levezet6
manager6nek egyesszamti 6szt6nz6je az, hogy nem veszti el a felszamol~si eljArAs miatt a 
munkahely6t. 

Nincsenek plnzjutalmak, nincsenek tulajdonosi opci6k, m6g arra sincs garancia, hogy
a kompromisszum eldr6se 6s a felszamolds elkerOlse utAn tov:bbra is megmarad
beosztAsAban. Mikor rAk6rdeztfink, mi a legf6bb 6szt6nz6, egy manager azt mondta, ^a 
technikai kihfvds". Masok szerint egyAltaln semmi sincs. 

MindazonAltal a c6gek managerei szembeszAllnak a cs6d kihfvisaival, noha nem
viligos szdmukra, milyen szem61yes el6nyfik szArmazik majd ebb6l. 

Az AVP kidolgozhatna egy olyan politiklt, ami megjutalmaznA a c~get a cs6dbn
Atvezet6 fels6 vezet6t. Ajutalom lehetne k6szp6nz 6s/vagy r6szesed6s a cdgb6l. Lehet6s6g
szerint ezt mAr el6re tisztAzni kell, hogy 6szt6nz6 hatAsuk 6rvdnyesgilj6n. 

Egy cs6dbement amerikai AruhAzlAnc alkalmazta m6dszer volt az, hogy jelent6s
jutalmat (3,5 milli6 USD-t) ajAnlott az ism6t kinevezett vez6igazgat6nak, ha gyorsan til
juttatja a cdget a cs6d6n. Am az is felt6tel volt, hogy ha a vAllalat egy adott id6pont utAn m6g
mindig nem labalt ki a cs6db6l, a manager nem kap semmit. 

6. 	 Jutalmazza meg azokat a managereket, akik sikeresen privatizdliak az flllami 
vagyont
 

A privatizAci6s v6telAr bizonyos szza16kAt fizessfik ki annak a management team-nek,
akik el6segftik, hogy az eszk6z6k vagy a r6szvdnyek megvAsArldsAval hazai vagy kfilf61di 
befektet6k tulajdonosaivA vAlhassanak egy mfik6d6 Alami vAllalatnak. 

7. 	 Rendszeresen s nyfltan kommunikAUunk az fllami vallalatok managereivel 

Az liami vllalatok managerei, kl6n6sen a cs6dben lev6k6, izololt k6zegben
pr6bdlkoznak a vAlsAgkeze1dssel. Noha tisztAban vannak a jogi el6frAssal, hogy be kell
jelenteni a cs6dot 6s At kell Oitemezni ad6ssAgaikat, a cs&I, az Atalakulas 6s a privatiz~ci6val
kapcsolatos ismeretek nagym6rt6kben ffiggnek a saj:t maguk Altal szerzett tapasztalatokt6l.
AZ AVO Atsegfthetnd a managereket a cs6d, az AtalakftAs ds a privatizAci6 nehdzs6gein,
azzal, hogy egy rendszeresen megjelen6 hfrmond6 segfts~g6vel naprak~sz informAci6kkal ldtja 
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el a c6gek vezet6it (ds termdszetesen a sajt6t). Az informici6knak kcritikus fontossAgii 
tdmAkkal keil foglalkoznia, tigy mint: 

o JogszabAlyok &sjogszabAlyi viltoztatAsok 

o Az Avu politikAja, vi1tozdsok ds irlnyvonalak 

0 Pontos stafisztikai adatok a privatizAci6s program erednidnyeir61, mely bemutatja pl.: 

- a privatizAlt cdgek szAmAt ds a befektetdsi drt~ket 

- a felszAmolt c~gek szAma ds az eldrt eladisi Ar 

o Sikert6rt~netek a cs6d6n tiiljutott, termel6si mutat6ikat javft6 6s privatizAlt c6gekr6l 

0 Sikeres dolgoz6i/management kivAsArlAsos esetekr6l 

Az informAci6csere c6ja az, hogy bemutassa a kormAny politikAjdt, valamint hogy 
megossza az ebben a k1iineges id6szakban szerzett tapasztalatokat ds ismereteket a 
managerekkel, hogy a sikerekb6l okulni lehessen, a kudarcokat pedig el lehessen keijilni. 

A kommunik~ci6nak nemcsak feliilr6 lefel6 kell irdnyulnia, ahol csak az Avu bocsAt
ki kommiinik~ket a managerek feld. E16 kell segfteni az AIlami vAllalatok 6s az AVID,
illetve minden iparig managere k6ztbtt a kommunik~ci6 kialakuldsdt. 

Az 6I1ami vAllalatok managerei sokf~Ie informAci6hoz f~mek hozzA a cdgiket, a 
gazdas-Agot, 6s az AVO ds mAs korm~nyszervek programJainac hat~konysAgAt illet6en. Az
AVP-nek olyan politik~t kell folytatnia, amellyci felhaszngIhatja a managerek isrnereteit 6s 
tapasztalatait arra, bogy felm~rje, milyen hat~konyak az AVO programjai. Ezek hasznos
inform~ci6k lehetnek a bajos helyek megtal.IAsdhoz, az eszkbz-management kdrddseihez ds 
az alkalmazottak probldm~inakc megoldAsAhoz. 
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Extra Deliverable 

Explanation of the Basic Features of Market-Orientated Policy. 

"Why Privatization Policy Must Have a Market Orientation", 
10/8/92. 

Extra Deliverable 

Review of Voucher Schemes in other Formerly Communist Countries. 

"Experience with Privatization by Means of Voucher Auction in 
Russia and Eastern Europe", 1/12/93. 



1992. okt6ber 5. 

MIfRT SZCJKS1tGES, HOGY A PRIVATIZACI65S POLITIKA
 
PIAC-ORIENTALT LEGYEN?
 

a. A szabad piacgazdasAg ielentdse kiiI6nb6z6 csoportok szAm~ra 

A szabad piacgazdasAg k0l6nb6z6 jelent~ssel bfr kil6nb6z6 csoportok sz~bnlmr.
 
MagyarorszAg esetdben a kbvetkez6ket mondhatjuk el:
 

* A szabad piacgazdasAgot a politikusok az id6k folyam~n elftend6 c6lnak tekcintik. 
Addig, amfg ezt sikeriji el~mi, a szabad piac alapj~n hozott d~nt6seket 6ssze kell 
egyeztetni a politikal elfogadhat6sAggal ds ellen6rzdssel. 

* 	 A munkAsok. nyug-dfiasok. 6~s m~s fix jbvedelemmel rendelkez6 szemdyek nagyon
val6szfnG, bogy tartanak a szabad piacgazdasAgt6l, mert a gazdasAgban betalt6tt 
szerepiikn&l fogva kev~sb6 lesznek k~pesek elviselni a neh~zsdgeket, amelyek
elkeriflhetetleniil felmerilnek, amikor a gazdasAg a piac felt orient~I6dik. 

* Amagyar befektet6k vagy mds szem~lyek, akik befektet~sre alkalmas forrdsokkal 
rendelkeznek, a piacgazdasAgot egy j6 lehet6s6gnek tekintik a gazdasAgi szabadsAg, 
a profit n6velds~re ds jobb 61etszinvonal teremt~sdre. 

B. Szabad piac MagyarorszAgon az e16z6 rendszerben 

A val6sAgban a piac l6tezett 6s funkcion.1t m~g a ki~zponti tervez~sG gazdasAg
csiicsid6szakAban is. T~nyk~nt kell elk6nyvelni, hogy seni sem k~pes megszOntetni a 
piacgazdasAgot. MagyarorszAg a legjobb p~lda arra, hogy m~g a k6zpontilag szab~lyozott
gazdas~g elv~t szigonian k6vet6 id6kben is egy pArhuzamos gazdasAg fejl6d6tt ki. Ezt a
 
pdrhuzamos gazdasAgot nem a tervez6k irAnyftottAk, hanem a piac &saz emberi term~szet,

amely v~gyik a nyeres~gre 6s a kieg6szft6 j6vedelemre, amelyb6l Arucikkekre tehet szert,

6s emeiheti dletszfnvonalAt. Bizonyos, hogy ha az OW6z rendszer ideidn a magya

gazdasAgban nem Jett volna lehet6sdg arra. hogy a piaci er6k elent6s mdrtdkben
 
drynyes~l-ienek. ma az orsz~g sokkal szee~nyebb lenne. BAr az e16z6 rendszerben a piac

szigorii megk6t~sekkel kiiszk6dott, a haszna fgy is tisztAn drz,6kelhet6. Eze6rt 
mondhatjuk, bogy MagyarorszAg mAr is profitAlt a szabad piaggazdashgb6l. 

C. Apiac irAnyftAsa ds szabAlyozAsa k6z6tti kO]6nbsdg 

Jelenleg a kormdny tervez6i m~g kevds gyakorlattal rendelkeznek a piacgazdasAg
mak6dtetdse teriiletdn. Ez~rt mdg mindig jelent6s az a t~irekvds,3k, amely a gazdasAg
k01onbbz6 politik~Ikkal, programokkal ds mechanizmusokkal t6rtdn6 irAnyftAsdt c6lozza. 
Nyugaton a szabad piacgazdasAg tart~nete folyamAn a kormAnyok t6rekv6se az irdnyftAs
helyett inkAbb a piac szabdJyozAsa volt. (5riAsi a ki16nbs~g a k~t ely kbz6tt. EI6sz6r is, 
a piac irAnyftAsa az irdnyftAs term6szetdb6l fakad6an lehetetlen. Mdg elmdletben is csak 
akkor lehet el~mi, ha az er6szak ds f6lelem teijes uralmdt val6sftjAk meg, ds m~g akkor is 
meglehet6sen hatAstalan az irAnyftAs. A piac szabA.IyozAsa viszont azt jelenti, bogy
elismenik, hogy a piac mindig m~k6dni fog, az irdnyft6k felel~ss6ge a piac m~k6d~sdt 
keretek ds korlAtok k~iz6tt tart:6 rendelkez~sek meghozatala. Ez a keret &sa korlAtok 
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lehet, bogy nemn t6kdletesek, de nemn deform~ljdk el a gazdasigot, el1entdtben az
irbnyftAsra val6 t6rekvdsekkcel. A szab~lyozAs a piacb6l fakad6 teijes energidt arra

orient~lja, bogy a gazdasAg 6sszes rdsztvev6je profltAIjon bel6le.
 

D. 	 A kiilf6ldi gazdasAgi szakdrt6k szerepe 

Mint kiilf~ldi szakcdrt6ket, benniinket arra kdrtek fel, hogy segftsiink kidolgozni
olyan mecbanizmusokat, amelyek (1) felgyorsftj~k a magyarorszAgi privatizAc66

folyamatAt azAltal, hogy megn6velik az dilamni tulajdonban 16v6 vagyontArgyak irinti

keresletet, ds (2) maximaliaAk az ezen vagyontArgyak elad~s~b6l sz~rmaz6 kincst;ri

bevdteleket.
 

Az Altalunk tett javaslatokban nemn szerepelnek azok a kdnyszerft6 t~nyez6k,
amnelyek jelenleg a magyar gazdas~gpolitikAra hatAst gyakorolnak. (Jgy gondoIjuk, hogy a
mi szerepiink abb61 911, hogy a legjobb gazdas~gi tan~csokkal ldssuk el a magyar
gazdasdgpolitika alakft6it a kiti~z6tt gazdasAgi cdIok megval6sftAsa drdek~ben I~trehozand6
politikAkat ds programokat illet6en. E adl drdek~ben megpr6bA1juk javaslatainkat tisztAn a
piacra, a makro- ds mikro-gazdasAgi elvekre, ds nemzetkozi tapasztalatokra alapozni. A 
magyar hat6sAgok felel6ss~ge eldbnteni, bogy az AItalunk nyiijtott szolg~1tat~sokb6l mit 6s
milyen m~rtdkben lehet bedpfteni a jelenlegi magyar kdnyszerft6 tdnyez6k kbzepette. 

AMagyar Korm~nygazdasAgplitikAjAnak sikere vagy buk~sa nagy mdrt6kben
att6l fugg. mennyireIesz kdpgs k6vetni a piac v~ltozAsait. A piac lesz a v~gs6 d6nt6bir6: 
az AIlami tulajdonban ldv6 vagyontArgyac drszfnvonakbaii ds az irdntuk 16trej6v6
keresletben is. Kbvetkezdsk6ppen, a Korm~.ny szerepe az,bogy a piacota

gazdasAgpolitikAval egyiitt a nemzeti-gazdaskgi cdlok mevaI6stAra irAnyftsa. 
 Ez

viszont csak akkor t6rt~nhet meg., ha-agazdas~gpolit ka kd,Ms k6vetni a piac vJtozAsait.
 

E. 	 Amagyar hazai piac sszetev6i 

A magyar piacot azok a magyar AllamnpolgArok alkotjdk, akik hajland6k kockAztani 
vagyonukat, id6t 6s energi~t dldozni arra, hogy az AIlamt6l terme16kdpes vagyontArgyakat

vAs~roljanak ds ezen vagyontArgyak termel6k~pesebb tulajdonosai legyenek, mint ar;'ive
 
az Allamn volt. Az 6 befektet~s~k:
 

* iij munkalehet6s6geket fog teremnteni,
 
0 megszabadftja 
a bankokat elfekv6 1et~tjeikt6l,

0 megn~veli az agrobusiness szektor versenyk~pessdg~t

0 segft a v~lsAgban 16v6 ter~iletek prob]6mdinak megold~s~ban,

* 
 javftja 	az Altal~nos befektetdsi hangulatot,
* 	 n6veli a h~ttdripar irAnti keresletet,
0 jobban ellAtja a feldolgoz6/eloszt6 Agazatot,
0 felgyorsftja az iii technol6gidlc alkalrmaz~sAt,
0 megnbveli a valuta bevdtelt,
* 	 ds nemn utols6 sorban megnbveli gzad6alapot, amely a korm~ny j6vedelm~nek

egyik forrAsa. 

Ezek az AIlampolgArok jelenleg kb. 760-800 milliArd forintnak megfele]6 hivatalos
letdtet tartanak a bankokban, amelyb6l kb. 150 milliArd forintnak megfelel6 6sszeg
valutAban van. Ezen kfvOIi az Allampolg~roknak jelent6s m~rtdkfi Ietdtjeik vannak a banki 
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rendszeren kfviil (ingatlan, drtdkes aut6k, fes~tmdnyek, rdgisdgek). Ezek az Aflampolg~rok
piacot teremtenek az A.1Iami tulajdonban ldv6 vagyontArgyakra, ha a kormdn-y kdpes olyan
keretet adni a gazdasAimolitikAi~nak ds programialnak. amelyek az VIam2o~g~rokat
6sztanzik -a mez6gazdasAgi szektorba t6rt~n6 beettsk 

Ha idAig a magyar befektet6k nem teremtettek piacot a mez6gazdasggi
vagyontArgyakra, csak azt feltdtelezhetjiik, hogy drt~ke16siik szerint az Allami tulajdondi
mez6gazdas~gi vagyontArgyak potenciAlis hozama nem tAmasztja aWA a jelenleg kdrt Arat, 
az eladdsuk jelenlegi feltdteleit, ds a tulajdonlAsukb6l ds m~k6dtet~siikb6I ered6 
kockAzatot. A piac j61 drthet6 jeleket ad az altematfv befektet6sekkel kapcsolatban,
melyek szerint pdlAdAul a bevdtelt teremt6 ingatlanok Budapesten, a iskereskedelem 6s a 
hAz-, IakAsvAsAr]Asok kedvez6bbek. 

Iddig a MagyarorszAgon t6rt~nt privatizAci6s tranzakci6k 80%-Aban kiilfo-ldi

befektet6knek adtak el vagyontArgyakat. Ez az ariny nem tarthat6 sokAig, inert (1) a

kiilfbldi befektet6ket 6rdek16 vA;lalatok kozill sokat mAr eladtak ds (2) er6s6dik az a

politikal hozzAMlIds, amely elft~li 
a nemzefi vagyon kijifoldi befektet6knek ilyen

m&1&dben ttirt6n6 dtkesft~s~t. Ez~rt a privatizAci6jelenlegi temp4.iAt csa igy lehet

meg6rizni vagy gyorsitani. ha a kormAny olyan k6nyezetet teremt, amel 
a may
All~ampplgd1rokat arra 6szthnzi. hogy kivegy6k abanki- Acegyd metaatAsait. 6s azokat 
Allami tulaidonban 1~6 vagvontfryakba fektessdk be. 

TisztAn lAthat6, hogy a piacielenle eltstaamzgza~isetratrt~n6 
befektetds lehet~sgdt. Aszakangcaad- i megbfzatAscaIia az. hogy megtalifiuA ennek az
ok t ds a m6dot, ahogyan ezt meg lehetne vgltoztatni. 

A gazdasdgpolitika alkot6inak, akik fel6 a szakmai tandcsad6i szolgAltat~sunk
ir~inyul, meg kellene pr6b~.niuk gazdasAgi terminusokban meghatlrozni a helyes
megkbzelftdst, miel6tt a politikai szfnt6rre kiI~pnek. Ez segftsdget fog nyiijtani a
gazdasAgpolitika alkot6inak abban, bogy ne hagyjAc figyelmen kfval a val6sigot, ds ne
olyan megolddsokra koncentr;Djanak, amelyek rbvid tAvon vonz6ak, de hosszii tAvon
kev~s es~lyik van a sikerre, ds csak nagyobb probldmAt fognak okozni akkor, amikor 
megbuknac ment k~ptelenek reag~Jni a piac vAltozAsaira. 
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A HITEILJEGY-AUKCi6s PRWVATIZAci6 TAPASZTALATAI 

OROSZORSZAGBAN ItS KELET-EuR6PABAN 

Chemonics International 

I. Bevezetds 

A tavalyi dv vdgdn Oroszorsz~g tArsasAgi rdszvdnyek hiteijegyre, t~rt~n6 elad~sdba 
kezdett. Szeretndk felgyorsftani a prograinot, ds szinte minden v~Ilalat el szAnd~kozik adni 
bizonyos mennyisdgg r~szv~nyt. A r~szvdnyek fennmarad6 r6sz&t minden vA1alatitAI a 
munkavAlalknak vagy a vezet6knek adjdk At vagy adj~k el. 

Az alAbbi dolgozat els6 r~sze a hiteijegy-fedezetfi privatiz~ci6va1 foglalkozik

Alta] InossAgban, majd hkomffIe hiteljegy-aukci6t tArgyal. Nagyon fontos a kiilbnb~z6
 
aukci6formdk m~g6tt meghiiz6d6 alapelveket meg&-teni, miel6tt rdszletekbe men6en
 
v6grehajtanAk. VdgOl sz6 esik az OroszorszAgban tapasztalt gyakorlati prob1dmmkr61
 

HI. Altaldnos r6sz 

A hiteljegyes privatiz~ci6 olyan m6dszer, mely alkalmaz.sAva1 AlIami tulajdonban
lev6 eszk6z6k Allampolglri tulajdonba kerijinek. Ezek az eszk6z6k lehetnek tArsasAgi
r~szv~nyek, ingatlan-6&t6kpapfrok valamint fold-k6tv~nyek. A hiteljegyhez mindenki 
hozz~juthat, 6s ezen Allami tulajdonban lev6 eszk6z6ket vAsdrolhat. A hiteljegyek minden 
dflampolg~bt feljogosftanak bizonyos mennyis~gfi Allami eszk~z t~rft~smentes 
megvds~r1dsAra, viszont egy hiteljegy-aukci6 sorAn kell el dantenijik, milyen eszk~izb6l 
szeretn~nek r~szesedni. 

Mivel az AIlam az AllampolgArok nevdben gyakorolta tulajdonosi jogait, nem 
indokolatlan, hogy eszkbzeit k~szp~nzfizet~s ndIk-01 ruh~zza At polgkraira. Mivel ezek az 
eszkozok eleve kbztulajdonban voltak, semmi sem indokoia az gIlampolg~rok
kdszp~nzfizet~si k6telezetts~gdt a mAr tulajdonukban lev6 eszk6z6k~rt mindaddig, mfg
ezek AtruhAz~sa tisztessdges ds m~ltAnyos m6don t6rtdnik, ds nem rdszesft el6nyben 
egyetlen csoportot sem. 

A fisztess6g 6s a m6ltAnyossAg megk6veteli, bogy az Allami tulajdon AtruhAzAsa 
sordn az AllampolgArok nagyjAb6l azonos eszkaz~rtdkhez jussanak. NyilvAnval6, hogy az 
Allami tulajdon drtdkbecsI6se ezerf~le vdllaai rdszvdny alkalmuAzsAva1 nem c461szerfi. A 
hiteljegy-aukci6 Iehet6sdget kInAl az AIlampolgk~oknak, hogy a hiteijegyet fedezetiil 
hasznA~va licit~janak a kfv~int eszk6z6kre. Val6jAban a hiteljegy-aukci6 drtdkeli az 
eszkozt, ds biztosftja, bogy az AliampolgArok nagyjAb6l azonos 6rt6kf eszk6zh6z jussanak. 

A hiteijegy kritikusai azzal drvelnek, hogy meggondolatlan, illetve gazdasdgilag
felel~tlen I6p~s a kormbny r6sz~r6l elengedni az AtruhAzott eszk6z6k esefleges eladdsAb6l 
szArmaz6 bevdteleket. Szerintiik az ebb6l szArmaz6 bev6tel navelhetn6 a kormAnyzati
rAfordftAsokat olyan teriileteken, mint az oktatAs, a szocdlis v~d6hA.I6 kiterjesztdse 
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valamnint a k6rnyezet helyredl1itAsa, ds fgy tov~bb. 

Az alaposabb elemzds azonban kimutatja, hogy dppgn az a fele]6tlen 
gazdasAgpolitika. ha AIlamni eszk6z6k elad~sAb6I szArmaz6 bevdtelb6l finanszfrozz~ka 
megn6vekedett kormAnyzati rMfordit~sokat. Az Egyesfllt Allamokban ldnyegdben 
ugyanilyen hat~sa van a k~lts~gvet~si deficit k6tvdnyeladdsokka1 (a tartozdsk 
n6veIds~vel) vagy AIlami tulajdon eladds~val (az eszk6z6k cs6kkentdsdvel) tdrtdn6 
finansziroz~sAnak. Az Allami tulajdon nett6 drtdke mindk~t esetben cs6kken, mnivel a t6ke 
AtAramlik a magdnszektorb61 a deficit fedezetdre. 

Val6jAban a k~lts~gvet~si deficit a p~nziigyi feleI6tlens~g, tekintet n6lk01 
finanszfroz~sdnak m6djdra, mivel mindkett6 - az ad6ss~g, illetve az eszk6z6k drt6kesftdse 
- mag~.nt6k~t kot le, melyet fel lehetet volna haszndIni gyarapft6 ds korszer~sft6 
beruhiz~sokra. Sok szak~rt6 szerint az Egyesiilt Allamok az~rt marad le beruhAz~sban 
m~s fejlett orszAgok m6g6tt, mert a sz6vets~gi kormAny deficitje tdl sok magdnt6k~t ds 
megtakarftAst k6t le. Az AIlamni tulajdonii eszk~,z6k deficit-finanszfrozdsra t6rt~n6 
eladAsAnak pontosan ilyen hat~sa. lenne. MagyarorszAgon, csakdgy, mint az Egyesiilt 
Allamokban, a kormdnyzati r-AfordftAsok egyetlen felel6s finanszfrozAsi m~da az 
ad6terhek n6veldse. Az Allamni eszkozok eladdsAb6l szdrmaz6 b~rmilyen bev~telt vissza 
kellene forgatni a magAnszektorba, nehogy cs6kkenjenek a beruhAzAsok. Ennek egyik 
m6dja az, bogy a privatiz~ci6b6l szdrmaz6 bWrmifd1e bev~telb6l a korm~nyzat kiegyenlfti 
a meg~nszektorral szemben fennA1I6 tartozAsait. 

A hiteljegyes privatizAci6 egyetlen nagy hdtrAnya, hogy keveset tehet a v~Jlalati 
vezet~s javitAsA~rt. A privatizAci6 legszil~irdabb alapja az, hogy az AIlamn rossz vdllalat­
tulajdonosnak bizonyult. Rem~lhet6, hogy az iij' tulajdonosok jobban figyelemnmel tudjAk 
kfs~rni 6s befolydsolni a vAillalat vezet~s~t, ds biztosftj~k, bogy a cdgek hatdkonyak 6s ds 
nyeres6gesek lesznek. 

Ha azonban a hiteljegyes privatizAci6 t6bbezres tulajdonosi k6rt hoz l~tre, akkor
 
sz-Amukra neh~zkes lehet figyelemmel kfs~mi ds befoly~solni a tArsas~g vezet6sdg~t. A
 
meglehet6sen szdles tulajdonosi kor kev~s javul~st hozhat az Ailami tulajdonhoz kdpest.
 

A hiteljegyes privatizAci6 fenti gy6nges~gdn kdtf~lek6ppen lehet segfteni. El6sz6r 
is, a hiteljegyes privatizAci6t ossze lehetne vonni a tArsas~g mAs berbhdz6k sz~.n~ra 
t6rtdn6 rdszleges eladAs~val, akik val6szfnfileg jobban figyelemmel tudjAc majd kfs~rni ds 
befoly~.solni a tArsasAg vezet6it. P~dAul, egy hazai vagy kiilfo-ldi befektet6nek, akinek 
tervei vannak a vezet~st illet6en (stratdgiai befektet6), elegend6 r6szv~nyt lehetne eladni 
ahhoz, bogy ir~inyft6i drdekelts~gre tegyen szert. A fennmarad6 rdszv~nyeket azutAn el 
lebet adni a hiteljegy-tulajdonosainak. Minden jel arra mutat, bogy a csehszlovlkiai 
hiteljegy-tervezetnek ez volt a c~Ija. 

M~sodszor, a hiteljegy-tulajdonosok betehetik drt~kpaphjaikat valamilyen 
beruh~zsi vagy viszontbefektetdsi alapba. EzutAn az alap vezet6i nagymennyisdgfi 
vAIaati rdszv~nyt v~sAro~nAnak, ez pedig nagyobb 6szt6nzhst ds lehet6sdget ad a tArsasAg 
veze~lnek ellen6rz~s~re 6s befoly~so1lssra. Ezt a m6dszert alkalmazzAk 
LengyelorszAgban, ahol a tArsasAgok tulajdonjog~t beruh~zAsi alapok ke7.dbe adjAk, ds az 
alap r~szvdnyeib6l minden lengyel AllampolgAr r~szesedik, val6szfnfileg hiteljegy-aukci6k 
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form~jAbban. 

Ill. A hitelijegy-aukci6 tfpusai 

A hiteljegy-aukci6t lega1~bb hArom, egym~st6l alapvet6en k0l6n6z6 m6don lehet 
lebonyolitani. 

1. Osszevont hiteliegy-aukci6 

Jelenleg ezt az aukci6fajtAt hasznA]jAk Csehszlov~ki~ban, mely Altaldnos
 
drtelemben vdve a kovetkez6 14,dsekb61 0J1: pont~rtdkkel rendelkez6 hiteljegyeket

osztanak szdt ingyen vagy csac ndvleges kezel6si k6ltsdg6rt. Az orsz~g egdsz terfilter6l
 
v~.1ogatj~k 6ssze hiteljegy~rt drt6kesftend6 vAllalatokat csoportj~t.
 

UtAna hatalmas aukci6t tartanak, mely sor-In egyszerre A1Iapftjdk meg minden 
v~Ilalati r6szvdny egyenl6sitett, pont~rt~kben, nemn pedig p~nzben kcifejezett Ar~t. 
Lakhelydt6l fiiggetlenfil minden hiteljegy-tulajdonos r~szt vesz az aukci6n. Az 
egyenl6sftett Ir az a tdnyez6, amnely egyensdilyba hozza mindenfajta v~llati reszv~ny
kereslet~t 6s kin~IatAt. Ez a kiegyensiilyozAs tal]lgatAsos, fokozatos mechanizmus, szdmos 
licitk6rrel. Bejelentik a pontban kifejezett Ikii~tAsi Arat, ds a hiteliegy-tulajdonosok 
jeizik, men nyit szeretn~nek vds~rolni az egyes vdllalatok rdszvdnyeib6l. Ahol a kereslet 
meghaladja a kfndiatot, az &at felemnelik a m~sodik licitk6rre. Ahol a kfndlat -idulmiljaa 
keresletet, ott csbkkentik az Irakat. TUnyleges rdszv~nyv~s~r1~sokat nemn enge,61Iyeznek 
addig, mfg ­ds ez az utols6 Iicitk6r - minden rdszvdny sz~m~ra Ici nemn alakult a kereslet­
kfndlat egyensiily~t kifejez6 dr. 

Meg kell jegyezni, bogy a hiteijegy drdt pontokban jegyzik, ds az egyensiilyi kr is 
pontokban van kifejezve - nemn p-Anzben. Hogy egy hiteijegy kdszp~nzben "mit 6r", e1~g
neh~z meghatrozni. A val16sAghoz taldn az AdI legk~zelebb, h.:,gy a hiteljcoy drt~ke 
egyenl6 az aukci6n eladott osszes r~szvdny bizonyos hAnyadAval. 

EI6g neh&z tet6 akA hozni egy ilyen bonyolult aukci6t, de iigy ldtszik,
Csehszlovdkia meg tudta oldani. OroszorszAgban tigy dontbutek, bogy egy ilyen aukci6 
nemn lenne cd1szerg az orszAg nagysAga 6s az aukci6n r~sztvev6 vdllaatok ds AIlapolgd.rok 
nagy szAma miatt. 

Az effajta aukci6 m6ltAnyos minden AllampolIr sz~mAra: mindenki egyenl6
es~llyel vesz rdszt rajta. Elm~Ietben minden r~sztvev6 6ssze tudja hasoniftani az adott 
vMflaai rdszvdny6rt 11tala fizetend6 r6szv~nydrat egy mAsik tArsas~g r6szvdnyeinck
ArAval, mnivel minden drat egyszerre hoznak nyilvAnoss~gra. Minden r~sztvev6nek elgend6
informAci6 I1l rendelkezds~re, hogy kell6en megalapozott d6nt~est hozhasson. 

Az ilyen aukci6 egyik el6nye, hogy a beruhA~zsban kevdsb6 jAratosak szabadon 
tAmaszkodhatnak a rutinos befektet6k drtkbecsI~s-kfsdrleteire. Egy v;Ilati r~szvdny
egyenl6sftett A.ra tiikr6zi majd, bogy a rutinos befektet~k szerint az eladdsra kfnd1t v~ilalat 
mennyire drtdkes a tbbbihez k~pest. A gyakorlatlan befektet6k akkor is j61 j~rnak, ha 
hiteljegyeiket taI]Iomra kivAlasztott rdszvdnyekbe fektetik, mnivel az egyenl6sftett Ar 
nagyj~b6l megfelel a szak~rt6k Altal becs~ilt j6v6beni r~szv~ny~rt~nek. 
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2. Egyenk~nti hiteliegy-aukci6 

Egyenk~nti hiteljegy-aukci6kat Litv~niAban, Mong6li~ban, jelenleg pedig 
OroszorszAgban tartanak. Egy aukci6n egy v~Ilalat kerill drtdkesft~sre. B~rki b~rmelyik
aukci6n r6sztvehet, hiteljegydt haszn~Iva fedezetfil. A vdIlalatok eladdsa h6napokig, 
esetleg 6vekig eltarthat. 

Meg kell jegyezniink, hogy a hiteljegyek ebben az aukci6form~ban is pontdrt~ket
kapnak, csakiigy, mint az 6sszevont esetdben. Az aukci6n szerepl6 Arakat is pontokban 
jegyzik. 

Az egyenk~nti aukci6 adminisztratfve egyszerfibb, de sok mis vonatkozAsban alulmlja az 
6sszevontat. Az 6sszevont eset~ben a hiteljegy-tulajdonosok tiszt~ban vannak minden 
v~Alat r6szv~nydrdva1, mnivel azok egyid6ben kerfilnek kalap~cs aid. A r~sztvevdk 
Iegaldbbis megkis~relhetik kiv~]asztani, mely vAllalatok kfndlnak legnagyobb 6rt~ket a 
t6bbihez viszonyftva. 

Az egyenkdnti aukci6n egyszerre egy vdllaatot 6rt~kesftenek. Hogy alapos dbnt~st 
hozhassanac az adott tArsasdg r~szv~nyeinek megvsAridsdt illet6en, a hiteijegy­
tulajdonosok szeretn~nek tudni a iehet6s~geikr61, k0lon6sen arr6l, hogy a jbv6ben milyen
v~Ilalatok kerilnek 6rt~kesftdsre, 6s hogy azok r~szv~nyei - ism~t pontban szdmftva ­
mennyit fognak 6mi. Azonban az ilyen irdnyii informdci6 dltaldban nincs egy iiyen tfpusti
aukci6n. Vai6szfnii, hogy a hiteijegy-tulajdonosok nemn fogjdk megtudni, hogy a tovdbbi 
aukci6kon mely v~llalatok kerfilnek Arver~sre, 6s term~szetesen azt semn tudhatjlk,
mennyit 6rnek majd az iiyen vd1iatok r~szvdnyei. 

Ez az aukci6fajta nem sokkai trinik jobbnak a szerencsejdt~knAI, mivel a hiteijegy­
tulajdonosok nemn tudjdk eldbnteni: vAroljanak-e az adott v~Ilalat rdszv~nyeib6l, vagy
inkdbb egy mdsik~b6i vegyenek. A korm~nyzat pedig, ahelyett, hogy keresztilvinn6 az 
aukci6t, taidlomra kioszthatja a r~szv~nyeket az diiampoigdrok k6zott. Az ilyesf~le
aukci6k kimenetele alapvet6en m~ltAnytalannak ti~hik, mnivel nehezen k~pzelhet6 el, hogy
minden Mliampolgdr nagyjdb6l egyeni6 m~rt~kben r~szesedik az Ailami tulajdonb6l. 

3. Kombindlt k~szponz- 6s hiteliegy-aukci6 

FelmerWi egy harmadik aukci6tfpus 1ehet~s~ge, meiyen a befektet6k k~szp~nzzel ds 
hiteijeggyei egyardnt licitAlhatnak. A hiteijegyek p~nz~rtdket kapndnak, ds fizetsdgnek
ugyantigy el keilene fogadni, mint a k~szp~nzt. Az aukci6k egyenk~ntiek lenn~nek, a 
v~Jialatokat egymds utn drt6kesftendk. 

Az Aliampolgdrok eiadhatndlc hiteijegyeiket k~szp&nZdrt egy mdsik befektet6nek, 
amennyiben nem kivdnnak rdsztvenni az aukci6n. Amfg az eladand6 reszvenyek
6ssz~rt~ke meghaladja a hiteijegyek 6ssz-n~v~rt&kt, a hiteijegyek viszonteiad6i Ama k6zel 
maradna a n~vdrt&khez. Amennyiben a hiteijegyek viszontelad6i Ara md1yen a nevdrt~ik-O 
aid zuhanna, a befektet6k el6nzbsnek v~lhetik a viszontelad6i piacon beszerezni 
hitcljegyeiket, ds k~szp~nz helyett inkdbb azzal licitwnakr majd. 

Ugy tanik, az effajta kombindit k6szp~nz- ds hiteljegy-aukci6 egyesfti az e16z6 k~t 
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aukci6forina el6nyeit. Ugyanolyan egyszenG lenne adminisztrdJni, mint az egyenk~nti
aukci6t, ds nemn kfv~nnd meg minden vAIlalat egyeflen nagyszabdsii, egyidejO, 6sszevont 
drtkestdsdt. A vJalatokat bArhol az orszAgban egyenkdnt lehetne drtdkesfteni. 

Annak eld6ntdsdre, hogy mennyit licit~Jjon egy adott v~alat rdszvdny~re, a 
hiteljegy-tulajdonosoknak pontosan annyi inform~ci6 M.lna rendelkez~sdre, mint a csak 
k~szp~nz~rt tortdn6 6rtdkesft~s eset~n. Az AllaznpolgArok sz~mdra a hiteljegyek egyszerii
k~szp)Anzt6bbletet jelenten~nek, melyet az aukci6n k6lthetnek el. Az aukci6k kcimenetele is 
viszonylag m~lt~nyos lenne, mnivel az aukci6k sordn minden hiteljegy-tulajdonos
k6rfilbeliil azonos nagysigrendg j6vedelemre tenne szert: v~flasztisa szerint vagy

viszonteladAsb6l szArmaz6 pdnzt kap 6rte, vagy pedig nagyjAb6l azonos drtdkben
 
vAsdrolhat vdllalati r~szvdnyeket.
 

Oroszorszdgban a kormAny tigy d6nt6tt, bogy nemn alkalmazza ezt ax aukci6formdt,
inert a vdllalatok tulajdonjoga inegoszlott a sz6vets6gi kormAny ds a helyi kormAnyzatok
kbzbtt, ds mindk~t vezet~s rdszesedni akart az drtdkesft6sb6l szArmaz6 j6vedelemb6l. Ha
egyardnt hasznilndnak kdszp,6nzt 6s hiteijegyet, akkor az egyik vAl~aat drtdkesft~s~nek 
f6leg k~szp~nzhozama lenne, mfg a mAsik drt~kesftdse 1~1eg hiteljegy-bevdtelt
eredmdnyezne. A bevdteleket valahogy ki kellet egyenliteni a kiiknb6z6 kormdnyzatok

kbz6tt, nehogy az egyik sokkal tobb hiteljegyet, illetve k6szp~nzt kapjon, mint a mdsik.
 
Erre pedig nemn tallltak kiel~gft6 megoldAst.
 

Ennek eredm~nyek4,p az orosz kormdny aza fent vlzolt mAsodik lehet6sdggel,

egyenkdnti aukci6val d&t, egy m6dosft~.ssal. Csak hiteljegyekkel lehet liciw~ni, de a
 
hiteljegyeknek pontdrtdk helyett egy 6nk~nyesen megillapftott 10.000 rubeles ndv~rt~ket
 
adtak. Ez az drt~kmeg~flapftAs semnmit sem jelent. Egyr~szt, ha kevds vAllaatot 
6rtdkesftenek hiteljegy~rt, akkor a hiteijegy val6s 6rt~ke sokkal alacsonyabb lenne, mnivel 
kev~s r~szv6nyt lehetne vdsgrolni rajta. MAsrdszt, ha sok vAilalatot drt~esftenek 
hite~jegyek~rt, akkor a hiteljegyek val6di drt~ke sokkal inagasabb lehet, mint tfzezer 
rubel, mnivel sok r6szv~nyt lehet megv&s&olni rajtuk. A hiteijegyeket tavaly 6sszel 
osztottAk ki, miel6tt bdrki fogalmat PIkothatott volna arr6l, hogy val6jAban mennyi
r~szv~nyt fognak hiteijegyre tbrtdn6 eladdsra ajdnlani. A hiteijegy-programban rdsztvev6 
v~llalatok szdmgt m~g most sem tudjdic. 

IV. Ahiteljegy-aukci6k administrAci~iAnak gyakorlati probldmAi. 

K6nnyG a]Abecsiilni a hiteljegy-aukci6 rendszer feI~llft~sAnak neh~zsA-g~t ds 
bonyolultsAgAt. OroszorszAgban t6bbek kbzt a k6vetkez6 probldmAk meriiltek fo-1: 

* Hogy a hamisftAs lehet6s~g~t a minim~lisra cs6kkents&k, a hiteljegyeket nagyon j6
min6sdgben kellett kinyomni, ds ugyanolyan 6vintdzkeddseket ds 6rszolgAlatot
kellett 6letbe I6ptetni, mint a papfrpA-nz esetdben. 

* Mivel a hiteljegyek nem ndvre, hanemn lAtra sz6l6ak voltak, ds kdszpdnzdrt
szabadon Iehetett 6ket eladni, komoly biztonsAgi feladatot jelentett a tolvajids
kockAzatAnak leszorftAsa. Val6jAban szdllftAst 6s szA-tosztAst ugyanolyan biztonsAgi
intdzkeddseknek kellett kfs~niiik, mint a nagytdtelO pdnzszAllftmAnyok eseteben. 
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* Mivel a hiteljegyeket csak egyszeri r~szvdnyvAsArlAsra lebetett hasznAlni, olyan
rendszereket kellett kifejleszteni, melyek minden aukci6 ut~n 6rvdnytelenftik vagy
megsemmisftik azokat. Mivel az aukci6kon szAmos, t6bbf~le szintG kormAnyzat 
vesz rdszt, ez nem konnYU. 

* 	Olyan rendszert kell kifejleszteni, amely biztosftja, bogy a hiteijegy tulajdonosa az 
adott orszAg AllampolgAra, ds bogy az illet6 csak egy hiteljegyet kap. 

* EIdg bonyolulttA vAlt az dr megA1Iapft~sa, mivel a rdszv~nyAr a hiteijegy
ndv~rt&6nek eg~ss2zAmi t6bbszor6s~nek kellett lennie. Ha a n6vdrtdk 10.000 rubel 
volt, akkor a 15.000 rubeles rdszvdnydr gondot okozott, inert a hiteijegy
elkbltetlen rdsz~t nem lehetett sem k~szpdnzben, sem mds m6don visszatdrfteni. 

* 	 Mekkora er6feszftdseket kellene tenni, bogy az orsz~g egyik r~s2;0ben 616 
hiteljegy-tulajdonosok IicitA~hassanak az orsz:Ag mAsik r~sz~ben megrendezett
aukci6n? Allftsanak fel egy k6Itsdges, az eg~sz orszAgra kitcdred6 licitAksi 
rendszert, br6kerhAl6zattal egy~tt? Vagy csak azon SllampolgAroknak adjAk meg a
licitAlAsi jogot, akik szern~Iyesen megjelennek az aukci6 helyisdgdben? 

Bizonyos, bogy az aukci6k megrendez~se k6zben tovAbbi probl~mAk merilnek fel. 


